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El valor de
la empresa

en épocas
de inflacion.
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EL VALOR DE LA EMPRESA.

Si se acepta que las organizaciones en una forma
general estan representadas por empresas, que a su
vez pueden ser consideradas como entidades eco-
nomicas, se estd en condiciones dereconocer
que las actividades que se desarrollan en ellas, pue-
den ser analizadas bajo un contexto del algtin mo-
delo econémico, lo que los economistas han deno-
minado TEORIA DE LA EMPRESA. En sus pri-
meras concepciones los gerentes suponian como
finalidad primordial, la de lograr ganancias maxi-
mas; sin embargo en ¢l acontecer del tiempo se ha
observado que lo importante es el de maximizar la
riqueza; diferenciindola de la primera en que en
ésta se considera la planeacidn en el largo plazo que
no contenia la primera, debiéndose incluir un fac-
tor primordial adicional que considera las limita-
ciones impuestas por el medio ambiente prevale-
ciente para garantizar lasubsistenciade la organiza-
cién, esto llevaria a otro concepto, como es el de
maximizar la satisfaccion.

Se reconoce que la empresa evoluciona en un
entorno, cambiante con frecuendia, situacién que
obliga al grupo ejecutivo de ella a estar atento a las
variables; de mercado, de tipo legal y aquéllas que
imponga o afecte ala sociedad. También el grupo se
enfrenta constantemente a una CO]TIPE’[CI’ICi.EI. por la
colocacién de los bienes o servicios para la que se
constituye la organizacion, por la obtencién de los
insumos y capitales requeridos, por loque, con el fin
de lograr una maximizacidn de las evaluaciones de
sus decisiones el equipo gerencial debe en su mente
tener presente los elementos que le permitan con-
cebir el incrementa de la eficiencia v optimizaciéon
de los recursos a su alcance, considerando siempre
las relaciones de costo-beneficio; en las diferentes

acciones emprendidas v dentro del contexto social
que prevalezca.

Si en las evaluaciones de las decisiones de los
Gerentes estin contenidas las influencias del
costo-beneficio, tisitamente. se esta considerando
también los conceptos de “valor” surgiendo la inte-
rrogante iqué se entiende por valor de empresa?
una de las definiciones mas apropiadas es la que
expone E. Brighman y J., Pappas (1), diciendo que
“El valor se puede definir como el valor presente del
flujo futuro de efective que se espera en la em-
presa”, definicién que permite platicar el modelo
econémico bajo el cual es factible evaluar hoy las
acciones futuras de ellas.

Tradicionalmete el valor de la empresa ha sido
determinado a través de los indices de rentabilidad,
como son el de retorno de la inversion y el de pe-
riodo de pago sin embargo ante el reconocimiento
de economias altamente inflacionantes estos crite-
rios carecen de sentido, ya que no toman en cuenta
el costo del, dinero.

Los criterios mas aceptados son los del valor pre-
sente neto (NFV) v el de la tasa interna (IRR), los
cuales consideran en su estructura el costo del di-
nero ¥ a través de éste el de niesgo de la empresa.

El analisis de la ecuacion:

t=n  FLUJO DE

VALOR DE EMPRESA = E __M
=1 (1*K)

i1).- Brigham F. and Pappus §. Managerial Economies
The Drwlen Press Hundsale Hlinois U.S.A. 1976.
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En la que:

t = TIEMPO

k = COSTO DE CAPITAL
n = PERIODO

es importante, ya que en la practica no es tan sencilla
su interpretacion, debido a que existen hechos rea-
les, como son el pago de impuestos, depreciacién,
valor de salvamento que no fueron considerados;
pero que es factible introducir.

t=n

VPN = (V-C (1-h+ D . S(1-1)

t=1 (1 + k) {1+ kpy

E,

Siendo:

T = La suma de impuestos que gravan los benefi-
cios expresados en porcentaje.

V(I+L) —C (1 +1,.)

Abril - Junio 1984

S = Valor de salvamento al final de la vida de la
vida el considerada a la inversién.

E

Egresos realizados en ¢l periodo cero

Costos

C

D= Depreciacién v amortizacidon de activos y ero-
gaciones

Asi mismo el uso de esta ecuacion en econo-
imias inflacionarias en las que el valor de k es alto (k
50%) daria como resultado que practicamente nin-
guna inversién seria aconsejable, sin embargo en
este tipo e situaciones se reconoce que tanto los
precios, asi como los costos, se ven incrementados
por los efectos inflacionarios, razén por la cual se
debe introducir un factor al modelo que la consi-
dere,

(I=0) + D S(1+1,) (1-1)

- &

1+ kyr
-1 ( )

Ecuacién en la que tanto I, como 1. presentan los
efectos inflacionarios que afectan a ventas v a los
costos respectivamente,

‘También debe aceptarse que los egresos no siem-
pre se efectuan al inicio del proyecto, sing que ocu-

(1 + ky

rren de acuerdo a un programa de inversion, asi
mismo la venta de activos puede ocurrir en diferen-
tes épocas, situaciones que deben ser consideradas
en el modelo.

t=n
VPN=E

- (1+ k)"

1
VII+1L) = Cl+L» (- + D 1+LY(1=T
{ ) { 3" (1-T) +E { Y-

=11 I=n E(l+! )"
(1 + Ky - (1 + k"

t=1 =1
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CRITERIOS DE DECISION,
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Los criterios de decisién de inversion que este modelo arroja son:

CONDICION

DECISION

e T

NPV 0
NPV =0

NPV 0

NO INVERTIR

INDIFERENCIA

{Seran otros factores los
que harin que el
administrador decda en
invertir o no)

INVERTIR

TASA INTERNA DE RETORNO.

El criterio alternativo que surge del modelo ante-
rior para avaluar la factibilidad de inversion es el de
determinar precisamente cual es la tasa de capitali-
zacion que genera auténoma el provecto, o sea de-

terminar el valor de (k) que hace el valor presente .

neto igual a cero (NPV=0) con lo cual el criterio de

decisién se torna en comparar el valor generado de
{(k = IRR) del modelo contra el costo de capital o de
oportunidad que tenga la empresa{k,):

(IRR = TASA DE RETORNO)

CONDICION DECISION
IRR k. NO INVERTIR
IRR k. INDIFERENCIA
IRR &k,

El lector puede observar que de la correcta inter-
pretacién y usc del modelo mostrado aunado a los
criterios de riesgo, elasticidad de ingresos, de vida

Marco Polo Herndndez estudio en la ESIQIE del 1.P.N. donde
obtuvo titulo de Ingeniero Quimico Industrial. Es candidato al
grado de Maestro en Ciencias Administrativas por la Universi-
dad Auténoma del Estado de México, donde colabora como
catedratico al igual que en otras instituciones educativas.

INVERTIR

util del proyecto, etc. le permite adguirir una he-
rramienta de gran vahia en la planeacion de la em-

presa.



