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INTRODUCCION.

Los ltimos 15 afios se han caracterizado por una tremenda
innovacién en el sector financiero mundial. Dentro de los principales
cambios destacan nuevas operaciones como las Compras Apalancadas de
empresas, nuevas opciones de financiamiento € inversién en bonos cupén
cero, mercado de opciones y futuros, swaps de tasas de interés, y muchos
mds. Sin embargo, esta ipnovacién financiera apenas estd comenzando en
México, al ser impulsadas por el proceso de desincorporacién,
particularmente de las recientemente privatizadas instituciones financieras,
las cuales buscardn ser competitivas a nivel internacional.

Dentro de este escenario de cambios que veremos cn México, existe
un gran interés por las compras apalancadas de empresas en marcha, a las
que se les conoce en el medio financiero como "Leveraged Buyouts o
LBO".,

Una compra apalancada permite que un inversionista pueda adquirir
las acciones de un negocio con los recursos aportados en su mayorfa por
financiamicntos de terceros y en una pequefia proporcién de los propios
inversionistas, Este tipo de operaciones involucra estudios importantes y
andlisis detallados para definir la forma y calendario de pago del crédito
estrechamente ligado con la generacidn de efectivo de la empresa.

En los iltimos afios, las compras apalancadas de negocios han
representado  grandes oportunidades tanto para empresarios e
inversionistas, como para las instituciones financieras en todo el mundo,
pues estas operaciones les permiten colocar gran cantidad de recursos. Sin
embargo, el alto riesgo que existe tanto para las instituciones financieras,
como para los inversionistas, plantea el problema de detectar las
condiciones necesarias que garanticen la rentabilidad del proyecto, la
seguridad de poder cumplir las obligaciones financieras y en general la

1 "Compra Apalancada de un negocio.”



estrategia financiera que (enga que ver con todo aquello que sea necesario
para garantizar el €xito de Ja operacién y del futuro negocio.

En México no se tiene experiencia en este tipo de operaciones ya
que las altas tasas de interés {que llegaron a ser de m4s del 160% en 1987)
y la desconfianza en el pafs hacian que este tipo de operaciones no fueran
factibles,

Como resultado de las politicas econémicas durante el presentc
sexenio, entre las que destacan el abatimiento de la inflacién, la
reactivacién de la economfa, el saneamicnto de las finanzas piblicas, la
desincorporacién de empresas paraestatales y la privatizacién de los
bancos, han dado como resultado el regreso paulatino de la confianza en el
pals.

En este nuevo contexto de confianza y estabilidad ha sido posible
lograr la repatriacién parcial de capitales que habfan emigrado al
extranjero durante la crisis econdmica, un incremento notable de la
inversién extranjera en México, el reingreso a los mercados de capitales
internacionales, la disminucién en las tasas de interés y la nueva
disponibilidad de los créditos.

Como resultado de lo anterior y a partic de 1990, comenzé la
adquisicién de empresas mediante apalancamiento de las mismas. Algunas
de estas operaciones han sido compras de empresas paraestatales,
representando montos muy grandes.

Es de esperarse que ¢l nimero de estas operaciones se incremente en
los préximos afios, en las que habr4 no sélo compras de empresas grandes,
sino también pequeiias y medianas, por lo que tanto banqueros como
inversionistas deberdn estar preparados para aprovechar las oportunidades
que se presenten.

En particular esta inquietud e interés por saber mds acerca de este
tipo de operaciones ha sido ya expresada por algunos directores de los

iii



bancos recién privatizados cuando se han presentado en Comité de Crédito
algunas de estas operaciones.

El tema es también preocupacién del sector empresarial, pues
representa importantes oportunidades de negocios. Es por esto interesante
establecer lineamientos y puntos a considerar en estos proyectos, los cuales
puedan garantizar que los mismos sean exitosos en el horizonte de largo
plazo y minimizar los riesgos de inversionistas e instituciones financieras.

El objetivo de este trabajo de investigacion ¢s el hacer un andlisis de
las operaciones que han sido realizadas internacionalmente y en México y
el mundo, las condiciones necesarias que deben de cumplirse con el fin de
asegurar la rentabilidad y disminuir los riesgos que estos proyectos
implican. Se resume y discuten los elementos mds relevantes de la
metodologfa para conacer el valor del negocio que sirva como parémetro
para ofertar una cantidad razonable por la empresa y tambi€n que el
banquero conozca hasta que punto puede otorgar los créditos sin correr
riesgos excesivos.
d
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INGENIERIA FINANCIERA: SOLUCIONES CREATIVAS A PROBLEMAS
FINANCIEROS CORPORATIVOS.

INTRODUCCION.

Los dltimos 15 afios se han caracterizado por una tremenda
innovacién en el sector financicro, estos cambios comenzaron a darse
primero en los Bstados Unidos, para continuar en Europa, los pafses de la
Cuenca del Pacffico, y por iitimo en México.

La lista de avances es impresionante; ésta incluye entre otras:

-Compras Apalancadas de empresas

-Bonos cupdn cero.

-Acciones preferentes para el mercado de dinero.
~Mercado de opciones.

-Mercado de futuros.

-"Swaps"de tasas de interés.

-"Swaps"de deuda piblica por capital.
-Sistemas de cobertura de riesgos cambiarios.
-Reporto de divisas.

-FICORCA.

-Préstamos en diferentes monedas.
-Transacciones con terminales punto de venta.!

Estas innovaciones han desarrollado nuevos productos y procesos
finarcieros.

CAUSAS DE LA INNOVACION FINANCIERA.
Existe un gran nimero de causas que han propiciado los cambios e

innovaciones en materia financiera en los iltimos afios, las mds relevantes
de ellas son:

lntroducidos en México por la Divisién Tarjetas Baniamex.



~Voldtiles tasas de inflacién e intereses,
-Cambios en la legislacién.

-Cambios en materia de impuestos.
~Avances tecnolégicos.

-Actividad en la Economfa del pafs.

A continuacién se detalla cada una de ellas:

Voldtiles tasas de inflacién e intereses. Durante las tltimas dos
décadas, ha habido una gran variabilidad en las tasa de inflacién e
intereses. En este ambiente, se disefian nuevos productos para reducir los
riesgos producidos por la alta variabitidadz2.

Puesto de otro modo, tasas cambiantes en inflacién e intereses crean
una demanda por nuevos instrumentos financieros como nuevas cuentas de
depésito y de inversiones con tasas de interés flotantes y créditos con
"techos" (tasas de interés mdximas) entre otros instrumentos.

Cambios en !a legislacidn. Estos cambios incluyen la desregulacién
para la industria financiera, que consiste en eliminar ciertas restricciones
de tipo legal que impedian a las instituciones financieras realizar cierto tipo
de operaraciones. Entre estas restricciones se tenfa el encaje legal, el pago
de intereses en cuentas de cheques, realizar operaciones mediante
dispositivos electrénicos, etc.

Cambios en materia fiscal. En los ultimos afios, los cambios en
materia fiscal han sido enormes. Debido a que los impuestos afectan las
utilidades de las empresas, nuevos instrumentos financieros fueron creados
para mejorar las utilidades de las empresas después de impuestos.

2Una aplicacién a fas Finanzas de la filosoffa de la Calidad de Taguchi. De acuerdo con
Taguchi, 1a falta de “calidad”™ de un producto o servicio se puede medir como la variabilidad de
1a funci6n intrfaseca de la misma,



Avances tecnolégicos. Al igual que en otras industrias, la era de las
computadoras ha trafdo consigo una multitud de aplicaciones para reducir
los costos por transaccién realizada. Entre ellos se cncuentran la
transferencia electrénica de fondos, los cajeros automdticos, terminales
puntos de venta, acceso a computadoras en bancos a través de teléfonos
digitales y computadoras personales, y por dltimo las telecomunicaciones.

Estos cambios han trafdo consigo ventajas en los tiempos de proceso,
precisidn y precios menores por las operaciones realizadas para los
clientes. En pocas palabras, la era de la computadora ha trafdo para el
cliente una mayor satisfaccién y calidad en el servicio.

Actividad en la Economfa del pafs. En un perfodo de prosperidad y
expansién econdmica, hay mayores incentivos para ofrecer nuevos
productos y procesos financieros que en los perfodos de recesion.

La innovacién es enfocada hacia el crecimiento de las empresas y del
pafs en los periodos de expansién econémica. En la recesidn, tal como la
que hubo en 1982, el énfasis tiende a enfocarse a reducir el riesgo
financiero, existiendo una gran preferencia por la liquidez.?

Esta gran revolucién en el medio financiero ha dado origen a la
ingenierfa financiera.

3cfr. VAN HORNE, James C., Fundamentals of Financial Management. Prentice Hall. 7a.
Edicién, Englewood Cliffs, 1989 pp39-42

4cfr. VAN HORNE, James C., Fundamentals of Financial Management. Prentice Hall. 7a.
Edicién. Englewood Cliffs, 1989 p42



INGENIER{A FINANCIERA.,

El término de "ingenierfa financiera" tiene diferentes significados,
uno de los primeros conceptos es el utilizado por Clifford Smiths y Charles
Smithsoné. Su definicidn consiste en identificar la funcién de la Ingenierfa
Financiera como la creacién de contratos de financiamiento en los que se
disefian cldusulas de cobertura o servicio de la deuda mediante flujos de
efectivo, estos contratos especializados no se consideran estdndar a
diferencia de los contrates tradicionales de crédito.”

Antonio Saldfvar, Director General de Ingenierfa Financiera
Banamex,S.A. de C.V., amplfa acerca de la definicién de la misma:?

"Los estudios de ingenierfa financiera difieren de los andlisis
financieros tradicionales en que son mds detallados y profundos y se Hevan
a cabo con una perspectiva global de la empresa y de su entorno, de su
situacién actual y de sus oportunidades y riesgos a mediano y largo plazo."

"...Se trata de una disciplina profesional interdisciplinaria, ya que hace uso
de diversas especialidades como son: la planeacién estratégica, la
evaluacién de empresas y proyectos, la valuacién de negocios y de activos
e incluye estudios jurfdicos, fiscales, laborales y de otra fndole, ademss de
los financieros propiamente dichos,"?

5 Clifford Smith ¢s profesor de Finanzas cn la William Simon School of Business de {a U. de
Rochester

6 Charles Smithson es director del Area de Administracidn Global de Riesgos del Chase
Manhattan Bank.

Tefr, SMITH,Clifford W., SMITHSON Chacles W. The handhook of Financial Engineering:

New Fingneial Product Innovations, Applications, and Analyses, Harper & Row Publishers,
New York. 1990. Parte I Cap.I, pp.3
8¢fr. SALDIVAR, Antonio,Ingenier(a Financier ien isiva fren

Ejecutivos de Finanzas, Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C.,Afio XIX Nim
10, Oct. 1990 pp6-17
9cfr. SALDIVAR, Antonio,op. cit, pl6



As{ pues, la Ingenierfa Financiera involucra una actividad
multidisciplinaria, en la cual intervienen ingenieros, abogados, expertos
fiscales, contadores y personas de muy diversas profesiones.

ACTIVIDADES DE LA INGENIER{A FINANCIERA.

Actualmente, en la ingenierfa financiera corporativa, se distinguen
tres tipos de actividades: innovacién en el 4rea de garantfas, procesos
financieros especializados y soluciones creativas a problemas financieros
corporativos.

La primera, innovacién en el drea de garantfas, incluye el
desarrollo de instrumentos nuevos utilizados por los consumidores tales
como nuevos tipos de cuentas bancarias, fondos de renta variable, seguros
de vida y esquemas de financiamiento para la adquisicién de viviendas. 0

El segundo tipo de actividades de la ingenierfa financiera corporativa
incluye el desarrolio de proceses financieros innovadores. Estos nuevos
procesos reducen los costos generados per efectuar transacciones
financieras y son generalmente resultados de cambios en la legislacion
fiscal, de otro tipo, o bien desarrollos tecnolGgicos tales como la
transferencia electrénica de fondos.

El tercer tipo de actividades incluye las soluciones creativas a
problemas financieros corporativos, las cuales incluyen nuevas
estrategias para la adminisiracién del efectivo, innovaciones en las
estrategias para el mangjo de deuda y nuevos esquemas de financiamiento
hechos "a la medida" del cliente dando garantfas de los activos de la
empresa. Dentro de este tipo de actividades se encueatran las_compras
apalancadas de empresas, la reestructuracién de pasivos y capital en la

10¢fr. SMITH, Clifford W. op. cit. pp70-71



compra de una empresa, el financiamiento o arrendamiento de proyectos,
las reestructuraciones de capital basadas en activos, etc.!

Una de las caracterfsticas del tercer tipo de actividades de la
ingenierfa financiera, incluye, entre otras, la creacién de contratos de
financiamiento y otros arreglos en cuante a la definicién de garantfas que
coloquen los riesgos y recompensas financieras entre los socios y uno o
mds tipos de acreedores.

La labor de la ingenierfa financiera en estas operaciones es la de
estimar los flujos de efectivo disponible para el servicio de la deuda y las
acciones preferentes, determinando la estructura de capital més apropiada
(incluyendo el examinar las ventajas de incluir planes de pago a los
empleados con acciones u otras formas de financiamiento que puedan
afectar la transaccién), disefiar los términos en que se comstituirdn las
garantfas como para colocar los riesgos y el rendimiento adecuado para
cada operacién, minimizar los costos potenciales de agencia, asi como el
diseiio de los planes de compensacién por incentivos para los
administradores y gerentes con el fin de asegurar la creacién de valor al
médximo para los accionistas.

En México, la ingenierfa financiera ha continuado su desarrollo
particularmente con la desincorporacién de empresas paraestatales no
prioritarias ni estratégicas para el pafs.

En este proceso, el Gobierno Federal nombra a un banco como su
agente financiero para que realice la venta de estas empresas. Los grupos
inversionistas interesados en adquirir dichas empresas contratan los
servicios de consultores técnicos y agentes financieros para realizar la
adquisicién y disefiar el esquema de financiamiento m4s adecuado.

E! financiamiento de las adquisiciones involucra otras funciones de
ingenierfa financiera como son los esquemas de compra apalancada

Hefe, SMITH, Clifford W. op. cit. pp 103-104



(Sicartsa), emisiones de capital y obligaciones en mercados internacionales
(Telmex, Bancomer) y algunas otras operaciones especializadas de
ingenierfa financiera.

PROCESO DE VENTA DE UNA EMPRESA PARAESTATAL.

A continuacidn se presenta el proceso resumido de privatizacién de
una empresa en México:#

-Propucsta de la Dependencia Coordinadora.- Segin el Sector de que se trate
(Minas, Agricultura, Turismo, Transporte), la Secretarfa correspondiente presenta
una propuesta para la desincorporacién de la empresa considerada. Las propuestas
del Coordinador Sectorial y los lineamientos de venta representan las directrices
biésicas del proceso de desincorporaci6n.

-La Comisién Gasto-Financiamiento del Gobierno Federal determina si la empresa
ya no es clasificada como estratégica ni prioritaria. De ser asf, la misma Comisién
determina si las opciones adecuadas son venderla, liquidarla, extinguirla, fusionarla
o transferiria.

- Contando con el dictamen de la Comisién Intersecretarial Gasto Financiamiento, la
Secrefarfa de Programacién y Presupuesto obtiene el acuerdo favorable del
Ejecutivo Federal, y emite la resoluciénh correspondiente para proceder a la
endjenacién de la empresas. El Secretario de la SHCP emite la comunicacién
oficial, Ia cual formaliza el inicio del proceso de venta y designa entonces a un
banco agente que actiie en el proceso como asesor y agente financiero del Gobierno
Federal,

~ Se proponen y definen los lineamientos de venta, las bases de licitacidn, las
caracterfsticas de la convocatoria, el calendario de actividades, el prospecto de la

"?La venta de empresas def sector publico. Fundamentos. procedimientos y resultados: 1983
1988, Secretarfa de Hacienda y Crédito Puiblico.



empresa, ¢l monto del depésito, entre otros, Se elabora un documento descriptivo
de la empresa.

- Se publica la Convocatoria,

- Los postores interesados realizan un depdsito de parantfa que asegure la seriedad
que tendrdn sus ofertas y el compromiso de guardar con la méds estricta
confidencialidad la informacidn que recibirdn.

- Los postores realizan visilas y entrevistas al personal técnico de la empresa y
solicitan informacidn para poder presentar ofertas,

- Ef banco agente realiza una evaluacidn técnica-financiera para establecer un precio
de referencia para el Gobierno Federal. De las paraestatales vendidas, ¢l 87% de
ellas han sido vendidas en un precio mayor al de referencia.

- Los postores presentan sus ofertas en la fecha y hora que se haya estipulados en
las bases.

- El banco agente procede a evaluar los precios ofrecidos y los planes de operacidén
y proyectos presentados por los diferentes oferentes para formular una
recomendacidn a la SHCP,

- La SHCP examina la recomendacién y la tuma a la Comisién Gasto-
Financiamiento, la cual tiene ja dltima palabra al respecto.

- Se procede a formalizar 1a operacidn con el ganador de la licitacién.

- El banco agente elabora el libro blanco, documento oficial que da cuenta de las
diferentes etapas del proceso. El libro blanco es enviado a diversas Secretarfas y a la
Contadurfa Mayor de Hacienda de fa Cdmara de Diputados. En dicho lugar, la
informacién serd accesible a la ciudadanfa a través de sus representantes.
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carftuLo II.

COMPRA APALANCADA DE NEGOCIOS EN MARCHA (LBO):
UN CASO DE INGENIERIA FINANCIERA.



COMPRAS APALANCADAS DE EMPRESAS: LEVERAGED BUYOUTS.

En los Estados Unidos, la compra apalancada de empresas se les
conoce como "leveraged buyouts." En este tipo de operaciones interviene
una persona ffsica o moral que adquiere una empresa o grupo de
compaiifas mediante el uso intensivo de recursos de terceros tales como
bancos, instituciones financieras y socicdades de inversién de capital de
riesgo, conservando el control de la administracién.

Las compras apalancadas se han presentado con mayor frecuencia en
las transacciones denominadas '“privatizaciones". Este término tiene
diferente significado dependiends del pafs que se trate.

En los Estados Unidos, se entiende por privatizacién cuando las
empresas publicas (es decir aquéllas que cotizan sus acciones en la bolsa)
se convierten en privadas, pues la totalidad de la participacién en el capital
contable es comprada por un pequefio grupo de inversionistas, incluyendo
en algunas ocasiones a la representacin de la administracién actual de la
empresa. En algunas de estas compras, la administracién adquiere por sf
misma el 100% de la propiedad del capital contable. Ademds del capital
contable que proporcionan los inversionistas, arreglan un financiamiento
para comprar las acciones. Los préstamos sustanciaies involucrados en ¢l
financiamiento externo son la base para la descripcién de transacciones
como "compras apalancadas”.!

Algunas compras apalancadas incluyen a toda una compaiifa, en
otras ocasiones se enfocan 2 la compra de una divisién de la empresa,
cuando se determina que dicha divisién ya no se incluye dentro de las

1 cfr, WESTON, J.Fred. Finanzas en Adminisiracién. Mec. Graw-Hill, México.1989. Tomo II.
Capftulo 30 pp 987-989



metas estratégicas de la empresa vendedora, y por el contrario sf en los
objetivos de la compradora.z

Desde un punto de vista formal, lo que interviene es un rearreglo de
Ia estructura de propiedad de la empresa.

En México, el término privatizacién es utilizado cuando una
empresa del sector paraestatal, es decir que parte de su capital social es
propiedad del Gobierno, cs vendida por éste ultimo, cambiando entonces [a
administracién de piblica a privada. Si bien la privatizacién de una
empresa paraestatal puede ser realizada mediante una compra apalancada
como en el caso de la Sidenirgica Ldzaro Cdrdenas-Las Truchas en
Noviembre de 1991, esto no es ura condicién necesaria para realizarla.
Como ejemplo de ello tenemos la privatizacién en Agosto de 1991 del
Banco Nacional de México, la cual no fue realizada como compra
apalancada.

En Meéxico, las compras apalancadas no es un mecanismo exclusivo
para llevar a cabo las privatizaciones, pues pueden realizarse tanto para la
adquisicién de una empresa del sector publico (privatizaci6én), una empresa
que cotice en bolsa, o bien una empresa de! sector privado sea comprada
por otra del mismo sector.

Desde luego algunas de las operaciones mds conocidas en el mundo,
tales como la compra de RIR Nabisco en casi 25 mil millones de délares,
son las que llaman mds la atencién y las que reciben toda la atenci6n de la
prensa., Sin embargo, existen gran cantidad de pequefias operaciones
privadas en las cuales debemos también enfocarnos. La mayorfa de estas
son transacciones menores a 1 millén de délares y nacen de la necesidad y
la planeacidn estratégica.

2 ¢fr, VAN HORNE, James C., Fundamentals of financial management (7a. edicién) Prentice
Hall, Englewood Cliffs, 1989 . p 639-640



Estadisticas del U.S. News&World Report® indican que en los
Estados Unidos de los 15 millones de negocios que tienen ventas inferiores
a 1 millén de délares, 1 de cada S cambié de duefios en 1989, De éstos, el
92% tienen ventas inferiores a los 300,000 d6lares, y la mayorfa de las
operaciones fueron compras apalancadas, lo que significa que el comprador
aport6 sé6lo del 10 a1 30% del precio y el resto lo pidi6 prestado.

Un negocio en venta no necesariamente tiene que involucrar a.toda
la compafifa. Muchas veces los grandes conglomerados que tienen un gran
mimero de divisiones descubren que algunas de ellas ain siendo valiosas,
no son compatibles con los objetivos del negocio principal. Otras veces, el
duefio de una empresa puede requerir efectivo para invertir en otros
negocios y por lo tanto vende una compaiifa o divisién de ella.

Hasta ahora se han hecho muy pocas de estas operaciones en
México, debido principaimente al alto costo del dinero, sin embargo,
conforme las nuevas perspectivas de nuestro pafs vayan mejorando, las tasa
de interés se irdn reduciendo, surgiendo asl mds proyectos de esta
naturaleza. '

La clave estd en encontrar empresas que no tenga pasivos excesivos,
que tengan una buena participacién del mercade que atienda, que poseen
activos subutilizados o que estén mal administrados, y que pueda generar el
efectivo suficiente para soportar los compromisos pactados para la compra
y para el comprador,

DOS EIEMPLOS DE COMPRAS APALANCADAS:
AUSTIN ELECTRONICS.

Un gjemplo de estas operaciones lo encontramos en el caso de John
Henning, quien por 20 afios fue empleado de Austin Electronics. Henning

3 ofr. U.S. News&World Report. Enero 30,1989 pg. 14-76



llegé a ser el Director General de Ia firma, y permanecié en su puesto aiin
después de que National Gypsum, empresa americana, la comprd en 1984.

Austin Electronics no podfa ser mds de un 15% de propiedad
extranjera, pues se dedicaba a fabricar simuladores, periscopios y equipos
especiales para la Fuerza Armada. En 1987, Lafarge Coppée, firma
francesa, comenzé a acumular acciones de National Gypsum llegando a
poco mds del 15%. Esto obligé a National Gypsum a vender Austin
Electronics, la cual se ofrecié a Henning.

Henning se acercé al Chase Manhattan Bank para que estudiara una
operacién de crédito. El banco descubrié que esta compaififa ocupaba el
liderazgo en ese nicho de mercado, précticamente sin competidores. Las
cuentas por cobrar al principal cliente, el Gobierno de los Estados Unidos,
eran un activo importante y seguro.

De Ia operacién de 6 millones de délares, Hennings solo puso
$100,000, que consiguié al hipotecar su casa. Chase financié 4 de los 6
millones de délares de la operacién, National Gypsum acepté docuemtar la
diferencia del precio pactado.

FIGURA 2. .

Compra Apalancada de Ausiln Electronics
{Miles de colarew)

Comprador:
[

Nationial Gypsum,
Actual Propiatario,
11,900

Chare Menhattan.
44,000

El estudio del banco mostré que las ventas por 11 millones de
ddélares anuales generarfan el suficiente efectivo para cubrir los $270,000



requeridos para el servicio anual de la deuda. La compaiifa que ahora se
llama Symtron Electronics, logré utitidades netas por $330,000 el siguiente
aiio,

El Chase Manhattan Bank se siente seguro de esta operacién.
Henning invirtié toda su fortuna personal en esa compaiifa. Si los negocios
van bien, su fortuna creceri, pero de lo contrario, sus ahorros
desaparecerdn. Sin embargo la buena administracién de la empresa hasta
ahora ha dado huenos resultados, de hecho, el propio Henning estd
buscando nuevas oportunidades de inversién en otras compafifas.

GARNS SUPPLY,

Frecuentemente, los negocios son vendidos debide a que el duefic de
un negocio familiar ha decidido retirarse y no tiene ningiin hijo que pueda
continuar con el negocio.

A finales de 1987, Ruth Rice de 78 afios, decidié vender Garns
Supply, un negocio de herramientas fundado por su marido, La empresa
contaba con cuatro tiendas en Nueva York, y las ventas alcanzaban los $4
millones de d6lares. Contratd a un agente financiero para realizar la venta.

Al mismo tiempo, David Barron de 40 afios, director corporativo de
Carrier Corp. decidi6 que deseaba adquirir una compafifa. Sin embargo no
contaba con los recursos necesarios para adquirir Garns Supply en los casi
$2 millones de délares que se estaban pidiendo.

El agente financiero ideé una férmula para lograr un acuerdo entre
ambas partes. Garns contaba con activos que podfan ser usados como
colaterales en un crédito, y Marine Midland Bank hizo un estudio de
dichas propiedades, después del cual se mostré dispuesto a aportar el 75%



de 10s recursos en esa operacién mds una lfnea de $200,000 para capital de

trabajo.
FIGURA 2, 2.
Monto Tasa Garantin
Marine $800,000 Prime-+1% Terrenos e
Midland 20 aiios inmuebles
Marine $600,000 Prime +3/4 % El inventario de
Midiand 10 afios $1,200,000
Rice $400,000 11% venc. 1995 Ninguna
(vendedor)
Barron $70,000 Recursos  propios
| _(comprador)

Los flujos anuales han sido los suficientes para cubrir los $200,000
anuales en intereses y amortizaciones y permitirle una utilidad de
$150,000.

LA COMPRA DE LA EMPRESA POR SUS EMPLEADOS O LEVERAGED
MANAGEMENT BuYOUT.

El término en inglés Leveraged Management Buyout (LMBO) es
utilizado para describir a un tipo concreio de compras apalancadas. Su
principal caracteristica es que son los miembros del personal de la empresa
quienes realizan [a adquisicidn de la misma,

I.as operaciones conocidas como LMBO la organizan algunos de los
mandos dirigentes de Ia empresa con o sin ia ayuda de los otros empleados.



MOTIVOS POR LOS CUALES SE REALIZAN LAS COMPRAS
APALANCADAS DE EMPRESAS POR SUS EMPLEADOS (LMBO).

1° Ausencia de comprador,

Cuando la empresa se pone en venta pero no hay compradores
externos que se interesen en ella porque la conmsideren
estratégicamente poco atractiva, interesante o rentable.

El vendedor cuenta entonces con dos opciones; liquidar la
empresa o venderla a sus empleados.

Existen muchas razones por las que es mejor venderla a sus
empleados que liquidarla. Es perfectamente entendible que quien ha
dirigido una empresa durante afios desee que su obra perdure y no
que se le ponga fin a sus logros. Por otro lado, el liquidar una
empresa representa financieramente una de las peores operaciones
que pueden contemplarse pues es preciso liquidar el conjunto del
pasivo laboral, pagar a los acreedores, impuestos, y si por
casualidad queda algiin saldo parz dividendos, éste es sometido a una
fuerte imposicion fiscal.

Art Perone, vice presidente d¢e Geneva Companies, firma de
ingenierfa financiera, explica que una de las razones mds importantes
para vender un negocio es que el duefio estd ya aburrido de tal o bien
excesivamente cansado.4

Cuando el duefio busca la continuidad de su obra, con
frecuencia considera que existe entre el personal hombres mds aptos
para conservar la ética de la empresa de lo que pudiera tener un

4 ¢fr, U.S. News & World Report. 30 Encro 1989, pg 74



comprador ajeno o un gran grupo. En este caso, el LMBO es ttil,
pues permitird a fa administracién actual, ain contando con poco
capital, el poder adquirir la compafifa.

° . . .

Cuando el vendedor desea:
- Centrar su actividad y esfuerzos sobre la actividad principal a fin
de evitar Ja dispersién de esfuerzos de la direccién.

- Desprenderse de unidades de negocio de tamafio insuficiente.

- Abzndonar actividades no rentables a nivel de grupo pero que
pueden serlo a nivel empresa independiente.

- Bliminar las unidades de negocios menos atractivas con el fin de
preparar la posterior venta de toda la empresa.

EL COMPRADOR.

No existe un estereotipo del comprador tipico. Muchos empleados
que desean un trabajo mds excitante y con mayores ingresos, buscardn
convertirse en empresarios y esta es una forma de hacerlo. Normalmente,
los compradores de empresas en marcha no cuentan con los recursos
suficientes para realizar la compra, pero desean arriesgar todos sus
recursos para entrar al negocio, considerando que es mds barato comprar
un negocio ya funcionando, que el empezar uno propio de la nada.



FIGURA 2. 3,
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Personas que han trabajado toda su vida para una compafifa, que han
llegado a posiciones de alta direccién, desean muchas veces el poder
comprar un negocio propio en el que sus decisiones no sean excesivamente
cuestionadas por asambleas de accionistas, un negocio propio en el que
puedan cosechar las ventajas econémicas de ser dueiio de la empresa. Este
es uno de los perfiles de comprador hoy en dia.

Ron Chernak de First Business Brokers Ltd., una compafifa que se
dedica a la compra-venta de empresas, afirma acerca de la diferencia entre
los compradores que veia anteriormente con los actuales:

"Anteriormente, quien adquirfa una empresa sélo deseaba ganarse el
sustento, esencialmente cstaban comprando un trabajo. Actualmente, el



comprador moderno busca obtener buenas tasas de retorno y la
acumulacidn de riqueza y valor para sus empresas.”$

De un estudio del Harvard Business Reviewt en su edicién de
Noviembre-Dictembre de 1989, en el cual se estudiaron mds de 320
operaciones en Estados Unidos ¢ Inglaterra se encontré que en algo mds de
la mitad de las operaciones, el comprador habfa realizado o estaba por
iniciar una opcidn de venta de la compaiifa que afios atrds habfa adquirido,
con el fin de obtener una utilidad propia. El resto de la muestra de
empresas, la otra mitad, continda en manos de los compradores originales.

VALOR DEL NEGOCIO.

Como en toda operacién de Compra-venta, el comprador y el
vendedor negocian y establecen el precio de la adquisicién y la forma de
pago de Ia misma.

Con el fin de tener un criterio para negociar el precio con el
vendedor y los créditos necesarios con los bancos, es necesario conocer el
valor de la empresa, por lo que antes de realizar la operacién se realiza un
proceso de valuacién del negocio para poder determinar un rango de valor.

En el siguiente capftulo se presentan el concepto de valor de un
negocio en marcha y los diferentes métodos de valuacién de empresas, asf
como ¢! método mds adecuado para realizar una compra apalancada.

5 ¢fr, Inc Magazine. Octubre 1991 pg.27
SHarvard Business Review, Noviembre-Diciembre 1989.
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CaritTuLo II1.

EL METODO DE VALUACION ADECUADO:
DESCUENTO DE FLUJOS OPERATIVOS.

21



CONCEPTO DE VALOR DE UNA EMPRESA.

La caracterfstica fundamental de los activos de los negocios es su
capacidad de generar flujos de efectivo, y esto es lo que da valor al
negocio en si. Sin embargo, determinar cuanto vale una empresa en
funcidn del efectivo que genera presenta una mayor dificultad.

Existen diversos conceptos que se deben tomar en cuenta para poder
determinar el valor de un negocio, entre ellos estdn el considerar:

-Valor def negocio en marcha vs.  Valor de liquidacidn.
~Valor en libros vs. Valor de mercado,
-Valor de mercado vs. Valor razonable.
-Valor determinado por flujos de efectivo.

VALOR DE LIQUIDACION vs. VALOR DE NEGOCIO EN MARCHA

El valor de liquidacién es el monto que puede obtenerse de la venta
de los activos, con sus respectivos ajustes, sustrayendo las obligaciones
fiscales, laborales, deudas y pasivos que se tengan, dando asf el valor de
liquidacién de la empresa.

El valor de negocio en marcha de una compafifa es el valor que éste
tiene como negocio en operacién para otra empresa o individuo. Si este
valor excede del valor en liquidacién, la diferencia representa el valor de
mercado de la organizacidn, el cual es distinto al valor en libros de los
activos. Los contadores denominan a esta diferencia como "crédito
mercantil”, sin embargo "valor de organizaci6n" serfa un término més
apropiado.!

1 cfr. WESTON, J. Fred, COPELAND, Thomas. Finanzas en Administracién. , México,D.F,
Me. Graw-Hill . 1988, Tomo 2, Traduccidn de la Octava Edicion inglesa, (3era, edicion
espailola) Cap.23. pp 727,728
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VALOR EN LIBROS vs. VALOR DE MERCADO

El valor en libros es el valor contable al cual se lleva un activo.
El valor de mercado es el precio al cual ese activo puede ser vendido. Si
el activo en cuestién es una empresa, tendrd dos valores de mercado:

El valor de liquidacidén
El valor de negocio en marcha

Puesto que el valor de mercado depende de las utilidades y el valor en
libros refleja el costo histérico, no es sorprendente encontrar desviaciones
entre el valor en libros y el valor de mercado en un entorno empresarial
dingmico e incierto .

VALOR DE MERCADO Y VALOR JUSTO O RAZONABLE

El concepto de valor justo o razonable, algunas veces Hlamado valor
intrinseco, se ha difundido en el mercado de acciones. Aunque el valor de
mercado, mencionado anteriormente, es conocido en cualquier momento
dado, el precio justo de Ia accién puede diferir segiin lo visualicen distintos
inversionistas.

El valor justo es "aquel valor que estd justificado por los hechos; por
ejemplo, activos, utilidades, dividendos, etc. El valor (justo) calculado
tiene probabilidades de cambiar por lo menos de afio con afio, 2 medida
que los factores que gobiernen a ese valor sean modificados, "2

Bésicamente los elementos que determinan al valor justo incluyen la
estimacién de flujos netos futuros de efectivo atribuibles a un activo; el
célculo de una tasa apropiada de descuento, y posteriormente el descuento
a valor presente de esos flujos de efectivo.

2cfr. GRAHAM, DODD Y COTTLE.Security Anatysis., New York, Me. Graw-Hill, 1961 p.28
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METODOLOGIAS DE VALUACION DE NEGOCIOS EN MARCHA.

FIGURA 3.1,
Costo do reomplazo
VALOR DE LOS Valor en libros
7 ACTIVOS Valor en libro sjustade
METODOLOUIAS DE Pracio/Flujo de afectivo |
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NEGOCIO EN \ RELATIVOS Pracio/vantas
MARCHA, Ouros

\ DESCUENTO Veluarlo para today las

DE FLUJOS DE fuentos do recursos

EFECTIVO Veluar solo Copital

Existen tres metodologfas principales para valuar una empresa en
marcha: valuacién por activos, valores relativos o descontar los flujos de
efectivo.

VALUACION POR ACTIVOS.

La valuacién por activos puede realizarse de 3 formas diferentes,
pero en cada una de ellas el valor depende de lo que se tiene invertido en
activos y de los pasivos contratados.

As{ pues, Ia primera metodologfa, ¢/ valor en libros del capital
contable es simplemente la suma de todas las partidas del capital como lo
son el capital social, utilidades retenidas, reserva legal, superdvits y
actualizaciones, Esto dard el valor del capital contable, y puede ser el
primer punto de referencia para saber lo que vale un negocio. Sin
embargo, el valor en libros no refleja los activos y pasivos intangibles
como pudieran ser marcas conocidas por el mercado, la experiencia del
personal, litigios pendientes, riesgos de que sea cerrada por altas emisiones
de contaminantes o el pasivo laboral contingente.
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Por estas razones, la segunda metodologfa, ¢l walor en libros
giustado da una mejor idea del valor de la empresa, al incorporar estos
ajustes para determinar el valor del negocio.

La ultima metodologfa de la valuacién por activos es la de
determinar el costo de reemplaze de todos los activos, sin embargo, el
costo de reemplazo de los intangibles no puede ser determinado tan
ficilmente. Por las razones antes expuestas, la valuacién por activos no es
muy utilizada para determinar el valor real de un negocio en marcha.

VALUACION POR MULTIPLOS O VALORES RELATIVOS.

Consiste en utilizar fndices para determinar el valor del negocio.
Este método es muy utilizado por las casas de bolsa debido a la rapidez y
sencillez del uso de este método. Sin embargo, una de las desventajas del
mismo, es que no puede ser aplicado a aquellas empresas que no cotizan ya
que la informacidén no se encuentra disponible.

Ademds, el miltiplo o fndice que se utiliza varfa de acuerdo a la

_ situacién bursdtil o econémica del pais. Entonces una compaiifa tendrfa un

valor diferente en tiempos diferentes dependiendo de ciertas condiciones

ajenas a ella, ain si la misma compaiifa no hubiera experimentado ningdn
cambio.

Los muiltiplos mds utilizados son:

Precio/Utilidad

Precio/Flujo de efectivo

Valor de mercado/Valor en libros?
Precio/Ventas

3Este fdice gand popularidad con la privatizacién de los bancos. Asl pues, Banamex fue
comprado en 2.62 veces valor en libros, Bancomer ¢n 2.99, Multibanco Mercantil en 2.66, etc.
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OTROS (PARA DIFERENTES INDUSTRIAS )
Precio/ barril de reserva de crudo (petroleras)
Precio/ # tonelada de acero producidas (siderdrgicas)
Precio/ televidente (televisién)
Precio/ metro cuadrado de tienda (supermercados)

Segiin un estudio realizado en los Estados Unidos por N. Wallner y
. Greve,* del total de operaciones relacionadas con cornpras o fusiones de
empresas en la década de los afios 80, mds de la mitad de ellas han sido
compras apalancadas.

Su estudio muestra también los precios pagados por las empresas de
acuerdo a lo siguiente:

- Bl 75% de las compras apalancadas se hizo entre 1 y 3 veces valor
contable. (Valor de mercado/Valor en libros)

- El rango de precios oscilé entre 8 y 10 veces los beneficios en el
75% de las operaciones. (Precio/Utilidad o Precio/Flujo de efectivo)

El lo. de Octubre de 1974, et Wall Street Journal publicé un
editorial atacando la metodologfa de valuacién por multiplos como un
instrumento para medir el valor del negocio:

"Muchos ejecutivos aparentemente creen que si pueden idear una
forma de mostrar mds utilidades, el precio de la accién subird adin cuando
no haya ningin cambio real en la compaiifa, exceptuando la forma en que

4cfr. WALLNER, N., GREEVE,]., Leyeraged Buyouts, Buyouts Publications, San Diego
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contablemente se expresan los resultados, Esto lo hacen por ejemplo al
cambiar el sistema de contabilizar inventarios, UEPS, PEPS, etc."s

Como prueba de 1o anterior, se puede utilizar el enfoque de
multiplos especificos para valuar una compaiifa de televisién por cable.

El estindar es fijar un multiplo de precio por cada suscriptor.
Utilizando este multiplo precio/nimero de suscriptores, se podrfa inferir
que aumentando ¢l mimero de suscriptores se estarfa creando valor para la
empresa.

Sin embargo, si este aumento en suscriptores se debe a una
disminucién considerable en las cuotas mensuales, ¢l valor de la compafifa
podrfa incluso estar disminuyendo, en lugar de valer mds. Si se utiliza la
metodologia de valuacién por flujos se evita caer en estos errores.

Sefr, COPELAND Tomas, Valuation:Measuring and Manageing the value of companies. E4.
John Wiley. New York, 1990Cap.3 Cash is king. Pg 73-94.
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VALUACION POR FLIJJOS.

El modelo de valuacién por flujos aporta una visién mds clara y
precisa del valor de un negocio que otros métodos, pues en esencia, todo
inversionista arriesga su dinero para obtener flujos de dinero en el futuro.

En el enfoque basado en ei miltiplo P/U (Precio/Utilidad), el valor
de la empresa se da por ¢l producto de la utilidad por el miltiplo. En ese
enfoque lo nico gue importa para determinar el valor del negocio es la
utilidad de este afio o cuando mucho, la del siguiente. Por otro lado, en el
enfoque de valuacién por flujos, el valor del negocio lo determinan los
flujos esperados en un horizonte de proyeccién de varios afios, descontados
a una tasa que refleje el riesgo del negocio.

Mediante un ejemplo sencillo se puede demostrar la fuerza del
método de valuacién por flujos sobre otros métodos. Supongamos que

existen dos empresas, A y B, las cuales tienen los siguientes Estados de
Resultados:

FIGURA 3. 2.

Compafia A 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Ventas 1,000 1,050 1,100 1,200 1,300 1.450
Costos y gastos (700} {745) {790} {880} {970) 11,105)
Depreciacié (200} (2101 {210) 210} 12200 1220}
Utilidad 100 856 100 110 110 125
Compaiiio B 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Ventas 1,000 1,050 1,100 1,200 1,300 1,450
Costos y gastos {700) {745} (790) {880) {970} {1,108)
Depraciaci {200) {203) (206) (209) (212} (218)
Utilidad 100 102 104 111 118 130
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Ambas empresas, A y B, tienen el mismo nivel de utilidades, y por
tanto mediante el enfoque de miltiplos tendrfan el mismo valor. Sin
embargo, en la metodologfa de valuacién por flujos, se incorporan las
decisiones de la administracién de la empresa, como son las inversiones en
Activo Fijo y las necesidades en el Capital de Trabajo, las cuales se
reflejan en el valor de la empresa, aumentdndolo o reduciéndolo.

En el ejemplo que estamos manejando, la compafifa A realiza
inversiones en Activo Fijo por $600 una vez cada 3 afios, mientras que la
empresa B realiza inversiones anuales por $200 en Activo Fijo. Asf
también, la compaiifa B muestra una politica mds estable y eficiente en las
necesidades de capital de trabajo, como son la inversién en cuentas por
cobrar e inventarios. Lo antes mencionado hace que el flujo de efectivo de
ambas compaiifas sea diferente cada afio, por lo que el valor presente de
los flujos de cada compaiifa debe ser diferente.

FIGURA 3. 3.

Compafia A 1992 1993 1994 1995 1996 1997 Acumul.

Utilidad 100 95 100 110 110 125 640
Depraciacién 200 210 210 210 220 220 1,270
Invers. Activo Fijo { (600} 0 (¢} {600} 0 o} 1,200
Inv, en Cap, de {2501 {13) 3 35 45 (23} (219
Trab. .

| Fluja {6501 292 297 {245) 375 322 491
Compaiifa B 1992 1993 1994 1995 1936 1997 Acumul.

Utilidad 100 102 104 11 118 130 665
Depraciacién 200 203 206 209 212 215 1,245
Invers. Activo Fijo { (200} {200} {200} (200) {200) {200} 11,200/
Inv. en Cap. de {150} {8) (8} (15) (15} 123} 1219)
Trab,

Flujo. {50} 87 102 105 115 122 491
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FIGURA 3, 4.: FLU)JO DE EFECTIVO. Oa

- y e

1] /4 N\ 4

wrd__/f S yA

of-d /V \\ ll Si se descuentan los
ool 7 W4 flujos de las  dos
Y/ A4 empresas a la tasa del
o Z/ 10%, se obtendrdn los
oo /] _ siguientes valores.
Empresa A:
Valor=-550+ 292 + 297 - 245 + 315 + 322
deA 1.1 1.12 1.13 1.14 .13 1.16

Valor de A =211,7;

Empresa B:
Valor=-50 + 97 + 12 + 105 + U5 + 122
deB 1.1 1.12 1.13 1.14 1.15 1.16

Valorde B =323.

Tom Copeland agrega al respecto que:

"El método DCFs (descuento de flujos) es el dnico que captura todos
los elementos capaces de crear o destruir valor en una empresa... Como
muchas cosas en la vida, el método de valuacién por miitiplos ha
sobrevivido debido a su simpleza y f4cil aplicacién, ademds de que puede
funcionar bien en ciertas situaciones... esas situaciones son aquellas en las

6DCF = Discounted Cash Flows.
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que las utilidades y los miltiplos siguen una correlacién directa con el
comportamiento de los flujos. El problema surge cuando las utilidades y
los flujos divergen, perdiendo validez el método de miltiplos."?

JUSTIFICACION DEL USO DEL METODO DE VALUACION POR FLUJOS.

Gran nimero de autores han expresado su apoyo al método de
valuacién por flujos. En ¢l caso particular de las compras apalancadas, el
ligar el calendario de pagos (intercses y amortizaciones de principal) con
los flujos generados por el proyecto hacen de este método el mds
adecuado.

En Francia, el director del Centre de Formation 2 1°Analyse
Financire, Claude Marie comenta su experiencia acerca de los diferentes
métodos para valuar las compras apalancadas:

"Aunque se emplearon varios métodos, el mds seguro parece ser el
de "Discounted Cash Flows". En efecto, para reembolsar las deudas y
pagar los intereses suplementarios producidos por los LBO, es preciso un
cash flow suficiente. "

La utilizacién del método propuesto, descontar los flujos operativos
después de impuestos, tiene la ventaja de que liga el precio que se ofertard
a la férmula de pago. Asf pues, existird una completa coherencia entre el
precio pagado y la capacidad de pagar las deudas contrafdas para la
adquisicién.

Tefr. COPELAND Tom, op. cit. pp.74, 77

8cfr. BRILMAN, Jean, MAIRE, Claude, Manual de Valoracign de Empresas, Traduccidn al
espafiol de “"Manual d “Evaluation des Enterprises”, Ediciones Dfaz de Santos,
S.A.,Madrid, 1990, p206
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EL MARGEN DE SEGURIDAD QUE SOLICITAN LOS BANQUEROS.

Los banqueros e inversionistas de sociedades de inversién que
intervienen en estas operaciones, consideran que es preciso dar un margen
de seguridad al flujo de efectivo después de intereses, impuestos, pago de
principal, dividendos e inversiones necesarias. Esto quiere decir que si el
error sobre la estimacién de los flujos no sobrepasa al margen de
seguridad, el negocio no corre riesgo de no poder dar el servicio adecuado
y contrafdo por su deuda.

EL FLUJO DE EFECTIVO: EL PORQUE DE SU IMPORTANCIA EN LAS
COMPRAS APALANCADAS.

Leah H. Nathans®, experto inversionista de Nueva York escribi6:

"A los inversionistas expertos en los Estados Unidos les tomé el
perfodo de intensos "rakeovers” y compras apalancadas de los afios 80 para
darse cuenta de la importancia del flujo de efectivo.

Los observadores del mercado de valores han aprendido que las
operaciones mds exitosas han estado fundamentadas en los flujos de
efectivo generados por las empresas porque es ahf donde se encuentra el
dinero, Sin embargo, ahora los inversionistas deben aprender una leccin
ain mds dificil; ser pacientes y esperar a que los flujos produzcan los
rendimientos proyectados.”

Como vicepresidente de Tucker Anthony, Inc., una intermediadora
financiera de Boston, Geoffrey Harris coments: “Tomard tiempo, pero si
los valores pagados por una empresa tienen su fundamento en los flujos de
efectivo, eventualmente el retorno de la inversién serd realizado.”

Yefr., NATHANS, Leah J., Why "Cash Flow" might still be maric words, Businessweek
Diciembre 25,89 /Enero 1,1990. pp 60
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CariTuLo IV

EL METODO DE DESCUENTO DE FLUJOS OPERATIVOS.
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TIPOS DE FLUJOS DE EFECTIVO,

Comenzaremos por definir el tipo de flujos de efectivo que se traerdn
a valor presente para calcular el valor de la empresa. Los flujos pueden

definirse en cifras reales o nominales, flujos antes o después de impuestos,
mediante proyecciones explicitas o calculados mediante fSrmulas, o bien,
flujos de operacidn (sin estructura financiera) o flujos netos.

FIGURA 4. L.

FLUJGS DE EFECTIVO

[
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FLUJOS EN CIFRAS NOMINALES VS. CIFRAS REALES.

Una cantidad futura expresada en términos reales (por ejemplo en
Pesos de diciembre de 1991) significa que tiene el mismo "poder de
compra” que una misma cantidad de dinero en Ia fecha de la cual se hace
referencia. En otras palabras, cuando se tienen cifras financieras que estdn
expresadas en términos reales o constantes, significa que la inflacién no las
ha afectado, y por tanto tienen el mismo valor econémico o poder de
compra.

En cambio, un andlisis en cifras nominales implica que la inflacién
afecta al poder de compra de ese dinero, disminuyéndolo; a modo de
ejemplo podemos decir que no es lo mismo tener $100 pesos en enero de
1992 que $100 en diciembre del mismo afio, pues los ultimos no podrdn
adqulrir los mismos bienes que los primeros al final del afio.

FIGURA 4.2,
Inflacién =10% Enero de 1992 Diciembre de 1992
Términos reales, $100 pesos $91 pesos de cnero
Términos nominales $100 pesos $100 pesos de diciembre

Asf, tener un billete de $100 pesos en diciembre alcanzard para
comprar linicamente lo correspondiente a artfculos por un valor de 391 en
enero de ese aiio. Sin embargo, sigue siendo un billete "nominal” de $100,

Existe una gran polémica entre quienes estdn en el medio financiero
acerca de si es lo mismo utilizar cifras reales o nominales para hacer las
proyecciones de flujos de efectivo.

Una valuacién en términos reales puede hacerse si la inflacién es
muy baja, sin embargo, lo mds correcto es hacer el andlisis en términos
nominales, ya que no todos los conceptos y cuentas del balance que se
manejan s¢ ven afectados de igual manera por la inflacién,
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En particular, los impuestos se pagan utilizando bases gravables en
términos nominales, nunca reales. Hay empresas en las que el precio de
venta de sus productos o servicios puede ser afectado tan solo en el 50%
de la inflacién, mientras que los costos pueden crecer al 110% de la
inflacién. Estas diferencias hacen de un andlisis en términos nominales
mucho mds precisa.

Otro argumento a favor de wtilizar cifras en términos nominales o
"pesos corrientes" es que la informacién financiera hist6rica estd en
términos nominales, las tasas de interés de los bancos estdn siempre en
términos nominales. "Proyectar en términos reales puede ser dificil y
confuso."!

Desde luego para analizar y proyectar las cifras, se parte siempre de
nimeros reales. Estas variables, principalmente el volumen de venta, la
participacién de mercado, la oscilacién de los precios (en términos reales)
dan el nivel de ingresos en pesos constantes, los cuales son incrementados
en un porcentaje de la inflacién segin se trate de cada industria en
particular,

Finalmente, en caso de que la empresa importe o exporte, también
deberd contarse con las estimaciones de tipo de cambio entre las diferentes
monedas. :

Por ejemplo para calcular el tipo de cambio futuro entre dos paises
se utiliza el modelo de paridad de equilibrio para determinar el tipo de
cambio futuro estd dado por las diferencias en las tasas de inflacién de uno
y otro pais.

lsic. COPELAND, Tom, op. cit pg 105
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FIGURA 4. 3. MODELO DE PARIDAD DE EQUILIDRIO.

Tipo de cambio = Tipo de cambio actual x +
futuro 1 -+ Inflacién del pafs extranjero

Una vez determinado el flujo de importaciones y exportaciones en
moneda extranjera, y conociendo la paridad entre las dos monedas, se
puede expresar el flujo y los balances en moneda nacional.

FLUJOS ANTES O DESPUES DE IMPUESTOS.

Conceptualmente, algunos autores afirman que es exactamente lo
mismo usar uno u otro enfoque y que no debe afectar al valor de la
compaiifa, Estos tedricos han incluso desarrollado férmulas como las
siguientes: -

Valor del negocio=
‘Tasa de descuento (después de impuestos)

Flujo después de impuestos = Flujo antes de impuestos x (1- Tasa de Impuestos.)
Tasa de descuento después de impuestos="Tasa antes de impuestos x (1-Tasa impuestos)

Si esto se sustituye en la ecuacién original:

Valor del negocio= Fluj i -
Tasa antes de impuesto. x (1 - Tasa de Impuesto)

y simplificamos:

Valor del negocio =

Tasa de descuento antes de impuestos.
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Sin embargo, esto no es tan sencillo. Hay otros factores que afectan
al flujo, tales como la depreciacién de los activos, las pérdidas fiscales
acumuladas y otros impuestos como lo son el Impuesto al Activo y el
Componente Inflacionario.

Ya que el impuesto representa un desembolso de efectivo, y éste
afectar4 la rentabilidad de un proyecto, es necesario incorporar el efecto
del flujo fiscal en las proyecciones para poder determinar el Valor Presente
Neto y la tasa interna de retorno. En el mundo real, los flujos después de
impuestos no son simplemente un flujo antes de impuestos, ajustado por la
tasa fiscal.

El cdlculo de los impuestos estd basado en Principios Generalmente
Aceptados de la Contabilidad y la legislacién que prevalece en esa materia.
Para poder determinar ¢l impuesto a pagar, es necesario ver si la empresa
tiene o no pérdidas fiscales acumuladas, las cuales disminuirdn el
desembolso en efectivo por Impuesto Sobre la Renta. Asf también, es
importante considerar que la base gravable para calcular el Impuesto al
Activo, Participacién a los Trabajadores de las Utilidades (PTU) e ISR son
diferentes. Asf también, el cdlculo de la depreciacién de un equipo puede
beneficiar a la base gravable de otro perfodo diferente de cuando se
adquiri6 la maquinaria.

Tim Koller, coautor del libro Valvation, afirma que: "Es
prdcticamente imposible realizar una valuacién de una empresa basdndonos
en flujos antes de impuestos. El enfoque que damos a nuestras valuaciones
estd siempre fundamentado en un flujo que ha sido afectado ya por la carga
impositiva."?

25ic. COPELAND Tom, op.cit. pg 105
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FLUJOS CALCULADOS MEDIANTE FORMULAS VS. PROYECCION
EXPL{CITA DE LOS FLUJOS

Existen algunos modelos y férmulas para determinar el flujo de
efectivo. Sin embargo, la mayorfa de ellas hacen supuestos que dificilmente-
se dan en la realidad, como por ejemplo un margen constante o una tasa
fifa de crecimiento en ventas, etc., por lo que supene que todo el flujo de
efectivo puede expresarse en una férmula.

Estas férmulas tienen otro fin, el cual radica en ser instrumentos
para comunicar & los acreedores y dueiios del negocio ciertas polfticas y
decisiones de la empresa, mds que ser una herramienta que se use con fines
de valuar un negocio,

Una de las férmulas mds famosas es la de Miller-Modigliani. Esta
férmula es simple y estd basada en andlisis econémicos de sus autores con
el fin de detectar las fuentes de creacién de valor de un negocio.

Desafortunadamente, hay ciertos elementos que no pueden calcularse
ficilmente, como lo son la tasa de inversién en nuevos proyectos (la cual
puede cambiar cada afio) y el perfodo de ventaja competitiva.

Otras desventajas son el hecho de que en la férmula se supone
ademds un apalancamiento constaate ya que utiliza un solo costo ponderado
de capital para todo el horizonte, y que se supone que la utilidad en
operacién crecerd de acuerdo a los supuestos antes mencionados.

Aunque representa un esfuerzo mayor, siempre es conveniente hacer
las proyecciones explicitamente, partiendo del Estudio de Mercado, el cual
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nos dar4 el tamafio y tendencia del mismo ya sea creciente o decreciente,la
participacién de la empresa en €l y las fluctuaciones en volumen y precio,
Aquf es donde se pueden reflejar todas las politicas de comercializacién y
mercadotecnia de la empresa. Bl estudio técnico de la planta nos dard la
estructura de costos (fijos y variables) de acuerdo con la tecnologfa
empleada, ademds, un apdlisis de las cifras de estados financieros
histéricos mostrard el impacto de la inflacién en cada uno de los rubros.
Todo esto se puede explicitar para cada periodo de proyeccién. incluyende
las inversiones en activos, maquinarias e inventarios.

FIGURA 4. 4.

FORMULA DE MILLER-MODIGLIANL?
Valor de un negocio = Valor de sus activos + Valor de crecimiento,

Valor de los activos = E(NQPLAT)
WACC

Valor de crecimiento = K x [ E (NOPLATII X N. -
WACC x (1 + WACQ)
donde:
TREMA = Rendimiento requerido por los accionistas,
K = Tasa de inversién (Porcentaje de los flujos invertidos en nuevos proyectos)
N = Intervalo de ventaja competitiva.

NOPLAT =Utilidad operativa -Impuestos (suponiendo a 1a Utilidad en
Operacién como la base gravable).

WACC= Costo ponderado de capital.

Entre las ventajas de explicitar la proyeccitn de los flujos se tiene: el
poder modificar los mérgenes para cada perfodo, el modificar el flujo de
acuerdo con los calendarios particulares de pagos de intereses y
amortizaciones de principal que se tengan contratados.

3ctr, WESTON, Fred. Finanzas_¢n Administragién. Octava Edicion, Mc, Graw Hill. México
D.F. 1990. pp 608-618
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FLUJOS OPERATIVOS (LIBRES DE ESTRUCTURA FINANCIERA) VS.
FLUJOS NETOS (PARA LOS ACCIONISTAS UNICAMENTE).

La valuacién por descuento de flujos es igual al valor presente de
todos los beneficios futuros que se obtengan a partir de una inversién,"

Podemos clasificar a los métodos de valuacién por flujos en dos tipos
diferentes, siguiendo el criterio del tipo de flujo que se va a descontar, La
primera técnica, llamada valuacién directa del capital contable del
negocio, consiste en descontar a valor presente los flujos destinados
dnicamente a los accionistas. Estos flujos estdn compuestos por los pagos
de dividendos y recompras de capital (acciones) principalmente.

n
Valor del capital = 3,
t=1 (1+TREMA)? (1+TREMA)?

Flujo para los accionistas,  Valor residual del capital,

donde:
TREMA = Tasa de rendimiento m{nima atractiva para los accionistas,
n = Numere de afios del periodo de proyeccidn.

El flujo de efectivo para los accionistas se calcula asf:

Ventas

z ivi

= Utilidad antes de intereses e impuesios.
= Intereses

= Utiltdad antes de impuestos.
=Impuestos

= Utilidad neta.

+ Depreciacin y otros cargos no monetarios.
+/- Inversiones en planta, equipo, inventarios y capital de
trabajo.

-p te principal raci !

= Flujo neto de efectivo disponible para los accionistas.
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Para la segunda técnica de valvacién por flujos, se considera que un
negocio tiene dos tipos de “inversionistas" o proveedores de recursos: los
accionistas y los acreedores. Por esta razénm, el segundo método, el
"modelo de componentes "4 estd basado en los flujos que produce el negocio
y que estdn disponibles para todos aquéllos que aportaron recursos
(acreedores y accionistas). El resultado del método de componentes da el
valor total de la empresa, incluyendo deuda y capital.

En este caso el flujo de efectivo que se descuenta es aquel que estd
disponible para todos los que aportaren recursos, es el flujo que proviene
de la operacion del negocio en sf, a este flujo se le conoce como el flujo
operativo libre de estructura financiera.

Valor de 8, Flujo de efectlvo lilre de estr . financiesa ' Volor residusi de la compudfifa 0
la empresa =1 {1+ tosa de descuento )2 (1+ tasa de descuento )™
donde:

Tasa de descuento = Costo ponderado de capital’,
= Costo deuda x % de deuda + TREMA x (1 - % de capital)
n = Horizonte de proyeccion.

El flujo operativo libre de estructura financiera se calcula asf:

-+Ventas

=Costos v gastos de 1a operacitn.
= Utilidad en operacion

- Impuestoss

+ faci T£03 No M

= Flujo de la operacién.

-1+ Necesidades en capital de trabajo.
<[+ Inversiones en Activo fijo
= Flujo operativo libre de estructura financiera.

4cfr. COPELAND Tomas, Valuation:Measuring and Managing the value of companies. Cap.4
Framework for valuation.. Pg 75-108. Ed. John Wiley. 1990
5Ver capftulo VI,

6Ya quelo que se desea conocer es el valor del negocio. Los impuestos que pagacfa el negocio
san los que tienen como base la Utilidad en Operaci6n, sin haber restado los intereses.
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El flujo de impuestos que se calcula en el método de componentes es
aquel que se pagarfa si no hubiera escudo fiscal. Este ajuste en el cdlculo
de los impuestos utiliza como base gravable a la Utilidad Operativa, pues
representarfa la carga fiscal que pagarfa el negocio en sf, es decir si no se
utilizaran pasivos (pues el pago de amortizaciones e intereses representa
una salida de efectivo del negocio), por tanto no habrfa intereses que
disminuyeran el pago de impuestos.

FIGURA 4. 5.;FLUJOS DE EFECTIVO En

LIBRES DE ESTRUCTURA FINANCIERA el modelo por

componentes se determina el
valor del negocio como un todo.
El valor del negocio es el valor
presente neto de la suma de los
fluyjos de efectivo libres (de
estructura financiera). Si a este
valor se le restan los pasivos
actuales, se obliene el valor del
capital.

Mérodo por companentes

A modo de representacién grafica utilizaremos las figuras 4.5, 4.6.1
y 4.6.2. En la figura 4.5 se representa al flujo de efectivo libre de
estructura financiera para diferentes afios. En la figura 4.6.1 se representan
los pagos de dividendos que estardn disponibles para los accionistas, y en
la figura 4.6.2, los flujos de efectivo destinados a cubrir pagos de
intereses, comisiones y amortizaciones del principal de las dcudas
contrafdas.

El método de componentes usa el principio de que si se suman los
flujos disponibles para los accionistas, y aquellos destinados a cumplir con
los compromisos que se tengan con los acreedores, deberdn ser iguales al
flujo de efectivo libre, En la figura 4.5 observamos que el flujo libre se
puede descomponer en estos dos componentes: los disponibles para los
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accionistas (representados en blanco) y los destinados a los acreedores (en
gris).

FIGURA 4. 6.1 FIGURA 4. 6.2
FLUJOS DE EFECTIVO DISPONIBLES PARA FLUJOS DE EFECTIVO PARA LOS
LOS ACCIONISTAS. ACREEDORES.
Valuaciéndirecta
™ w
o w
1 "o
o "0
™ w
- o v
° »
0 b
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El enfoque del modelo por componentes dard exactamente el mismo
valor para el capital que el utilizado mediante la "valuacién directa del
capital” (flujos de efectivo destinados dnicamente a los accionistas).

Ambos modelos deben dar el mismo resultado cuando se valia al
capital de la empresa. Para comprobar esto, utilizaremos el ejemplo de la
siguiente empresa, la cual cuenta con Pasivos por $865, un capital contable

en libros también de $865 (50% pasivos, 50% capital) , y cuyos flujos son
los siguientes:

Supondremos para este ejemplo un costo de capital (dinero de los

accionistas) de un 15% y un costo neto de la deuda (después de impuestos)
deun 8%.



FIGURA 4. 7.

VALUACION DEL NEGOCIO

MEDIANTE EL MODELO DE VALUACION DIRECTA DEL
COMPONENTES. (FLUJO LIBRE DE CAPITAL CONTABLE.

ESTRUCTURA FINANCIERA)

Ado Flujo da Factor de Valor Flujo para { Factor de Valor
sfectivo | descuento, | presente los descuento | presents
tibre de | Costo pond. del flujo acctonistas | TREMA = del flujo
deudas, | decap. = libre 15%. . para

11.5% accionistas

1987 85 0.8969 76 76 0.8696 &6

1888 110 0.6044 88 88 0.7561 74

1989 121 0.7214 a7 108 0.6575 n

1990 133 0.6470 86 118 0.5717 68

1991 146 0.5803 85 130 0.4972 85

1992 161 0.5204 84 144 0.4323 62

1993 177 0,4567 83 158 0.3759 59

1994 195 0.4186 82 174 0.3269 57

1995 214 0.3764 80 191 0.2843 4

1996 235 0.3367 79 210 0.2472 52

Valor terminal, | 4,583 0.3367 1,543 4,092 0.2472 880
Volor del negocio 2,373

Menos:Valor de ia deuda. -865 Valor del Capital 1.608
Valor dsl_capital 1,508

Como se puede observar, la valuacién directa utiliza una tasa de
descuente mayor (TREMA=15%) que el utilizado en el método de
componentes (coste ponderado de capital de 11.5%) pues esto representa la
diferencia en riesgo y la ponderacién de todos quienes aportaron recursos.

Costo ponderado de capital = 8%*50% +15%*50% =11.5%"

WACC=Costo neto de la deuda * Proporc. deuda-+Costo de capital*Prop. capital

La valuacién directa usa como tasa de descuento a TREMA. El
método por componentes usa como tasa de descuento al costo ponderado

de capital.

Tver capftulo VI en lo correspondiente a la tasa de descuento,
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Ahora bien, si ambos métodos arrojan valores similares, gpor qué es
mds utilizado el método de valuacién por componentes (flujos libres de
estructura financiera) que e! método de valuacidn directa del capital ?

FIGURA 4, 8.

DIFERENCIAS ENTRE LOS DOS METODOS.

VALUACION POR COMPONENTES PARA
VALUACION DIRECTA DEL CAPITAL | TODOS LOS PROVEEDORES DE
RECURSOS.

= Se obticne informacién adicional del
negocio. Permite valuar el negocio para
-Intuitivamente es la técnica que parece | diferentes niveles de apalancamiento.
més adecuada, pues directamente valiia al | Permite valuar a las diferentes unidades o
capital contable, divisiones det negocio por separado, 0 a
la compaiifa como un todo.

- La tasa de descuento (WACC o costo
ponderado de capital) requiere de ser
-La tasa de descuento (Costo de capital o] calculada para cada perfodo  de
TREMA) es més ficil de calcular, y es| proyeccion,® ademds de cdlculos
tnica para todo el horizonte. adicionales, como la estimacién del
riesgo del negocio.(8)

8Es necesario calcular un WACC para cada afio, pues la estructura de capital (apalancamiento)
en una compra apalancada varfa periodo con periodo. Para una valuacién de una empresa en la
que el apalancamiento no varfa con el tiempo, solo es necesario calcular una sola WACC.



RGURA 4, B,

DIFERENCIAS ENTRE LOS DOS METODOS. (Cont.)

VALUACION DIRECTA DEL CAPITAL

VYALUACION POR COMPONENTES PARA
TODOS LOS PROVEEDORES - DE
RECURSOS.

-No es tan sencilla de implementar y usar
para calcular los flujos. No identifica las
fuentes que generan valor al megocio.
Requiere de ajustes cuidadosos (en flujos
y tasa de descuento) para poder hacer
sensibilizaciones, por lo que ficilmente

- Provee informacién adicional de la
empresa como son las Areas de
oportunidad del negocio que crean o
destruyen valor, ademds de ser mds ttil
para  sensibilizaciones de diferentes
escenarios.

se pueden comeler errores.®

* Copeland14 ha detectado que un error que se suele cometer en la
valuacién directa (descontar solo flujos disponibles para los accionislas), es
por ejemplo incrementar la tasa de pago de dividendos, obviamente, se
estardn descontando flujos para los accionistas m4s pronto, por lo que el
valor de la empresa “"aumentarfa”, adn cuando no haya existido ningin
cambio en la forma de operar del negocio.

Copeland afirma para corregir el error, que si se incrementa el pago
de dividendos, serdé necesario contratar nuevos pasivos para financiar la
operacién, Un mayor uso de pasivos implica un mayor riesgo para los
accionistas, y por tanto una mayor tasa de descuento, por lo que el valor
del negocio podrfa no aumentar, e incluso disminuir,

14¢fr, COPELAND Tom, op. cit. pg 104
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ELEMENTOS DEL METODO DE VALUACION POR FLUJOS.

Los elementos necesarios para determinar el valor de una empresa son:
1) Flujo de efectivo de cada perfodo.
2) Horizonte de proyeccién.
3) Valor residual del negocio al final de! perfodo de proyeccién.
4) Tasa de descuento.

ETAPAS DE LA VALUACION POR DESCUENTO DE FLUJOS OPERATIVOS.
FIGURA 4.9,

DETERMINAR EL HORIZONTE DE PROYECCION Y PROYECTAR LOS
FLUJOS DE EFECTIVO LIBRES.

~Identificar los componentes del flujo de efectivo libre,
-Andlisis histérico de la empresa.

-Determinar los supuestos de proyecci6n y los escenarios.
-Determinar el horizonte de proyeccién. (tiempo)
-Calcular los flujos.

ESTIMAR LA TASA DE DESCUENTO. !

-Estimar la tasa de interés de los pasivos.
~Estimar el costo del dinero de los accionistas.
-Delerminar la estructura de apalancamiento.
-Calcular el costo ponderado de capital.

ESTIMAR EL VALOR RESIDUAL O VALOR TERMINAL,

~Determinar el método adecuado. (liquidacién, perpetuidad, ete.)
-Determinar el horizonte de proyeccidn.
-Obtener el valor residual.

INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS.

L -Interpretar los resultados y compararlos con otros valores de referencia, _]

I55er4 analizado en el capftulo VI en lo referente a latasa de descuento.
16ver capfliulo V1 en lo que conclerne al valor terminal o residual,

48



PROYECCION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO LIBRES DE ESTRUCTURA
FINANCIERA Y EL HORIZONTE DE PROYECCION.

Para poder proyectar los flujos se requiere:
1-Identificar los componentes del flujo de efectivo libre,
2-Andlisis histdrico de la empresa.
3-Determinar los supuestos de proyeccién y los escenarios.
4-Determinar el horizonte de proyeccién. (tiempo)
5-Caleular los flujos.

-IDENTIFICAR LOS COMPONENTES DEL FLUJO DE EFECTIVO LIBRE,

El concepto de flujo de czja libre de estructura financiera!’ puede ser
determinado de la siguienie manera:

+Ventas netas (Exportaciones e importaciones)

-Costo de ventas (Fijos y variables)

-Depreciacidn

-Gastos de operacién (de venta, administ. mantenim. y otros)

=Utilidad antes de intereses e impuestos
(Utitidad en operacién)

-Impuestos (Suponiendo que la utilidad gravable fuera la Utilidad
ein operacién.)

=NOPLAT!® (Utilidad operativa ajustada por impuestos)
+Depreciacion

~Necesidades de capital de trabajo.
-Requerimientos para inversién en activos fijos.

=FLUJO DE EFECTIVOQ LIBRE,

17por su traduccidn al espafiol de! concepto utilizado por Jack Murrin y Tom Copeland en su
tibro: Free cash flow to all providers of resources.
{8NOPLAT = Net Operative Profit less Adjusted Taxes.
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Como se puede observar, los componentes principales del flujo libre son:

-La Utilidad Operativa.

-El gjuste de Impuestos.
(Representan los impuestos que la compaiifa tendrfa que pagar i no
utilizara pasivos para financiarse.)

-Necesidades en capital de trabajo operativo.\*

Representa el aumento en inversién en cuentas por cobrar,
inventarios, disminucién en cuentas por pagar, etc. que se realizaron
en el perfodo. Unicamente las cuentas relativas a 1a operacién deben
ser incluidas, es decir, no se incluyen en esta definicién de capital de
trabajo a las inversiones en acciones, préstamos a corto plazo
(bancarios) y todo aquel instrumento a corto plazo por el cual se
paga intereses, pues estas cuentas no pertenccen a operaciones del
giro del negocio en sf, sino a la forma en que éste obtiene los
TEcursos.

-Inversiones en Activo Fijo.
Equivale a la inversién en nuevos activos. Por ejemplo, una
inversién en maquinaria disminuird ¢l flujo de ese periodo, pero el
aumento en capacidad instalada producird mayores flujos en los
periodos siguientes.

14 Para efectos de valuacidn del negacio, el capital de trabajo operativo es aquel que solamente
incluye cuentas relacionadas con fa operacidn, Para identificar las cuentas del Capital de
Trabajo Opsrativo, basta con dar un vistazo al Estado de Orlgen y Aplicacion de Recursos, en
lo referente a Fuentes y Usos Operativos.
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-ANALISIS HISTORICO DE LA EMPRESA.

Un estudio del desempeiio de la empresa en el pasado dard una
mejor perspectiva para desarroliar un buen prondstico del desempeiio
futuro. Este andlisis debe estar basado en los estados financieros de la
compaiifa, a mayor informacién, mayor precisién se tendrd.

El andlisis en la informacién financiera debe basarse en 3 dreas;

1) Utilidad en operacién,-ldentificar cuales son los elementos mds
importantes que afectan a la empresa en la estructura de costos.
Determinar el porcentaje de costos fijos y variables. ;Que tanto
representan los gastos de venta y administracién? ;Cudnto se
importa de insumos? ;Cudnto exporta la compaiifa?, etc.

2) Inversiones.-
¢Han superado las inversiones en activo fijo y capital de trabajo a la
Utilidad en operacién? ;En qué ha estado la empresa invirtiendo?
¢Cudl es la proporcién de inversién que se hace en activos fijos,
capital de trabajo y otros activos?

3) Financiamiento.-
¢C6mo ha financiado las inversiones? ;Qué ha hecho con los
excedentes en flujo de efectivo? ; Cudles son los niveles de
apalancamiento que ha tenido la empresa?

Cada una de estas 3 4reas deben analizarse para determinar:
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*Tendencia absoluta y relativa de cada una de las cuentas.

* Fluctuacién de las cuentas, Verificar si alguna ha tenido un cambio
radical y la razén de dicho cambio.

* Comparar en términos relativos cada una de las cuentas de la compaiifa
con las de sus competidores y determinar las ventajas competitivas y
comparativas con la competencia.

-DETERMINAR LOS SUPUESTOS DE PROYECCION Y LOS ESCENARIOS,

Los supuestos de proyeccién son de suma importancia para la
realizacién de una valuacién correcta y precisa. Un buen prondstico
requiere siempre de un andlisis y estudio completo de la dindmica de
competencia en la industria, de la forma de operar de la empresa y del
comportamiento de la demanda de los productos de la compaiifa.

No existe una regla universal para proyectar, pero se considera
conveniente realizar los siguientes pasos:

1.- Determinar la estrucrura generai de ln proyeccién.
2,- Desarrollar los escenarios mds relevantes,
3.- Desarrollar los criterios de proyeccién para cada variabie.
1.- Determinar la estructura general de la proyeccion.
La estructura general de la proyeccidn tiene como fin el conocer el

orden en que las diferentes variables serdn pronosticadas, y la forma en
que unas se relacionan con otras, La mejor estructura de proyeccién
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comienza con un Estado de Resultados y Balance proforma, ya que de ellos
se puede obtener el flujo de efectivo libre de estructura financiera.

Los balances proforma dardn informacién acerca de cuantos pasivos
es necesario contratar y cuantos excedentes en caja se tendrédn disponibles.

E! enfoque mds utilizado para pronosticar el Estado de Resultados
estd basado en prondsticos de la demanda del mercado, a partir del cual se
calculan las ventas. La mayorfa de las otras variables tales como costos
fijos y variables, gastos de venta y administracidn, criterios para las
cuentas del capital de trabajo, etc. podrdin ser determinados una vez
conocidas las ventas de la empresa.

La demanda depende de la industria, la planeacién estratégica de la
empresa y su posicién competitiva en la industria.

La posicién competitiva del negocio debe verse en 3 niveles:
Nivel pafs. Nivel industria. Nivel empresa.

2.- Desarrollar los escenarios més relevantes.
(Para el andlisis de sensibilidad)}

Un escenario estd definido por un conjunto de variables
macroeconémicas y de mercado con una serie de supuestos de proyeccién
para el negocic. Un s6lo escenario no puede representar con certeza el
desempefio esperado del negocio. Es conveniente desarrollar varios
escenarios o situaciones hipotéticas basadas por ejemplo en:

-La introduccion de nuevos productos y sus efectos en las ventas
totales. Se debe estudiar la reaccién que tendrfa la competencia, los

impactos en la red de comercializacién y en las capacidades instaladas de
produccidn,
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-Entrada de productos sustitutos al mercado. Estudiar la respuesta
de la empresa en cuanto a la pérdida en ventas, cambios organizacionales,
ete.

-Cambios en las principales variables macroeconémicas. Tasa de
inflacién, crecimiento del PIB, deslizamiento del tipo de cambio, etc.

Esto puede ser analizado si se utiliza la grdfica de- fuerzas que
gobiernan la competencia y rentabilidad en una industria.’$ Con ello se
pueden hacer diferentes escenarios y supuestos.

FIGURA 4, 11,
NUEVOS
COMPETIDORES

Riesgo de que nuevas

fitmos entren a

competir
PROVEEDORES INDUSTRIA / RIVALIDAD ENYRE CLIENTES

COMPETIDORES ]
Poder de negociacion - Poder de negociacion
de los proveedores., Rivalided con . de los clientes.
productos sustitutos, .

INDUSTRIAS DE
PRODUCTOS
SUSTITUTOS.

Posteriormente, esto servird de base para realizar un andlisis de
sensibilidad de los diferentes escenarios que se hayan contemplado. El
objetivo de la sensibilizacién es conocer y entender como el cambio en

13cfr. PORTER, Michzel E. *How competitive forces shabe strategy” Harvard Business
Review, Marzo-Abril 1974
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ciertas variables afectars el valor del negocio. La sensibilizacién deberd
incluir el desarrollo de cuando menos 3 escenarios diferentes:

-Bscenario optimista.
-Escenario probable.
-Escenario pesimista.

En cada uno de los escenarios se obtendrd un valor con los cuales, se
podrd obtener el valor esperado de la empresa mediante la estimacién de la
probabilidad de ocurrencia de cada escenario, Por ejemplo:

Escenario  Valor presente _ Probabilidad Yalor probable
Optimista 9,000 5% 450
Mi4s probable 7,185 80% 5,748
Pesimista 4,000 15% 600
Valor esperado de la empresa 6,798

3.- Desarrollar los criterios de proyeccién para cada variable.

Al analizar los niveles histdricos de las variables, se tiene el punto
de partida. Una vez obtenidos, se debc estudiar si estos niveles son los
mismos que los de la industria, si se espera que estos niveles continien o
cambien con el tiempo (eficiencias), si un cambio en estrategia harfa que
los criterios de proyeccién cambiaran totalmente, etc.

Como se puede ver, los criterios de proyeccidn deben ser fijados en
base a un anilisis estratégico del negocio, mds que a un andlisis financiero.
En estos criterios deben estar incorporados los riesgos del entorno
como son los de tipo macroeconémico, legal y de operacién del proyecto.i®

16ver capftulo V relacionado con la Planeacidn Estratégica y Andlisis de riesgos.
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FIGURA 4. 12,

Jun.91 1991 1952
COSTOS VARIABLES DE PRODUCCION.
MATERIA PRIMA [ 187,319
MANTEN. MAGUINARA [ 117,892
ENERGIA [ 70,059
01RO [4 61,329
TOTAL 383,266 436,399
% OE INGRESOS 76.64% 41.89%
COSTOS FIJOS DE PERSONAL
# PERSONAL DE CONFIANZA 3.533 3,353 234
# PERSOHAL EINDICALIZABD 2,001 2,033 LIy
5583 5,585 3.438
€QSTO POR PERSONA:
PERSONAL DE CONFIANZA 0.0 0.0 18.3
PERSONAL SINDICAUZADD 0.0 0.0 L2
[X] 0.0 4.3
COSTO PERSONAL CONFLANZA i 0
COSTO PERSONAL SINDICALIZADD []
TOTAL PRCE EEER
% O INGRESOS 0.00% ‘
COSYO MANTENIMIENTO [ ° 2207338
% _DE INGRESOY o.00% | 2.00% | 19.89%
T
{
OEPRECLACION y AMORTIZAG. 33,617 snerr man’
% DE INGRESOS 11.14% 1H.14% tLE3R%
JOTAL COSTOS FIJOS 93,888 95,688 LT 49,74
% _DE INGRESOS 19.18% 19.18% | 42.19%
GASTOS ADMOH. ¥ VENTA 26,970 297
% DEINGRESOS 5.39% 39%
TOT. CTOS y OASTOS 506,124 506,124,
% D€ INGRESOB 101138 101.3% [
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FIGURA 4. 13.

Jun.91

1991

EFECTIVO da OPERAC,

DIAS COSTO VARIAE PROD.

CLEENTES

D4E VENTAS NAL. ¥ EXP.

ANTIC. PROVEEDOR )
w page

MERCANZ. sn YRENS. TOBA4E - - T er da o BEAAR T,

% MV MAT, PRAA ¥ REF, E0% 62.32%

INV. MATERIA PRIMA 8,409 .. E5.4BR

U8 Conpuuo 1. PrRRs a 3

INV. PROD. TERM. R I K P PEPR]
0149 CO1 0 DE PHOD. VAA. 1. ] [ 7

INV. PROD, PROCESO 00,708 RCTELT R 21,6070
4AK CORTO DE PROD. VAN, kL3 36

|INV‘ REFACCIONES

» ACTIVO FLo METO

OTROS DEUDORES a. 3880 )
% GaKTo FRIONAL 23.01%
i PROVEEDORES waree 190610 |
DRAR COS10 VARABLE ¥ MANT. (1] L3
OIRCE PAEIVOS €4.807
w costo vamant ar8%

IMPTOS. por PAGAR

DIAK PAGO PAGVINIONAL
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-DETERMINAR EL HORIZONTE DE PROYECCION. (TIEMPO)

Para fines prdcticos, las proyecciones se pueden dividir en dos
periodos: un periodo de proyeccién explicito (por ejemplo 10 aiios) y un
periodo que represente Ja vida remanente del negocio (del afo 11 en
adelante).

Para el primer periodo, se realiza una proyeccién detallada y
explicita. Para el segundo periodo, se utilizan los enfoques de valor
residual o valor terminal,”

E! periodo expifcito debe ser lo suficienterente largo para observar
que la empresa ha llegado ya a un estado estable, es decir, cuando la
empresa obtiene una tasa de rendimiento constante para las nuevas
inversiones que realice y ademds reinvierte una proporcién casi constante
de sus utilidades hacia el negocio cada afio. Sin embargoe, si la cmpresa
estd en una industria ciclica, serd necesario que el periodo abarque por lo
menos un ciclo completo.

Siempre serd mejor hacer una proyeccién en un periodo m4s fargo
que en uno mds corto.

1Tyer caplitulo VI relacionado con el Valor Residual.
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-CALCULAR LOS FLUJOS.

La etapa final en la proyeccién de los flujos es construir a partir de
los Estados de Resultados y Balances Proforma el Flujo de Efectivo libre
de estructura financiera. (Free cash flow).

Una vez construido, serd necesario evaluarlo en la misma forma en
que se hizo el andlisis histrico del desempefio de la empresa. En especial
enfocindose en:

-$i el desempefio de la empresa es consistente con los datos
histéricos.

-Si el crecimiento en ventas es consistente con el crecimicnto de la
industria,

-Si la empresa tiene los recursos para crecer a ese ritmo.

-Si entran nuevos competidores, el rendimiento debe disminuir.

-Si el poder de negociacién de los clientes o proveedores es mayor,
los mdrgenes de la empresa deben disminuir,

-Si la participacién de la empresa en el mercado es mucho mayor,
debe de verse un incremento en los mdrgenes.

-Si hay cambios en tecnologia como afectardn.

-Si Ia compaiifa puede manejar toda la inversién que va a realizar.
-Si la compaiiia debe conseguir grandes cantidades de recursos para
financiarse.

-Si la compafifa est4 generando grandes cantidades de efectivo,

pagar créditos, dividendos o reinvertird en el negocio.
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CREACION DE VALOR ECONOMICO.

El valor econ6mico de una inversidn, proyecto o empresa es funcién
directa de dos variables:

-El flujo de efectivo proyectado.
-El costo ponderado de capital requerido para financiarla.

Los riesgos de la inversién se identifican, cuantifican y reflejan unos
en el flujo de efectivo y otros en el costo ponderado de capitalss.

Una empresa puede generar un mayor valor econémico si se
incrementa el flujo de caja o si se disminuye el costo ponderado de capital.

Los principales elementos queAconlribuyen a incrementar el flujo de
efectivo (y por tanto el valor que genera para la empresa) son los llamados
"creadores de valor." y son los siguientes:

-Ingresos. Los principales factores que modifican los ingresos
son: el precio y el volumen. Un incremento desmedido en precio o
volumen podrfa incluso destruir valor. Un incremento en precio
genera valor, pero si es demasiado grande disminuird 1a demanda del
producto considerablemente. Un incremento excesivo en volumen
puede hacer que se inviertan demasiados recursos para la
produccién, pero es posible que se descuiden otras dreas como por
ejemplo comercializacién.

-Costos operativos. Una reduccién en costos contribuye a
incrementar el margen operativo y en consecuencia el flujo que
genera la empresa.

1Byer capftulo VI acerca de la Tasa de descuento, en donde se cuantifican los riesgos
sistemdtico y diversificable del negocio.
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-Capital de trabajo. Si se logran reducir las necesidades de
capital de trabajo, se obtendrd un uso mds eficiente de los recursos y
un incremento en el flujo de efectivo.

-Inversiones en activo fijo. Si el objetivo es realizar
ampliaciones para lograr un aumento en la capacidad instalada, csta
generard valor.

-Carga fiscal. Los impuestos afectan al flujo de efectivo. Una
reduccién en la carga fiscal optimiza el flujo,

En cuanto al costo ponderado de capital (WACC)"9, los principales
elementos son: el costo neto de la deuda, el costo del dinero de los
accionistas y el nivel de apalancamiento 2(estructura de capital)

Se puede crear valor al reducir el WACC, lo cual puede lograrse
mediante:

-Utilizacion de instrumentos adecuados de deuda .Para inversiones
del mismo nivel de riesgo.)

-Optimizando la estructura de capital o apalancamiento que
minimice el costo ponderado de capital, siempre cuando no se exceda la
capacidad de endeudamiento de la empresa pues, al rebasar este Ifmite, el
riesgo de que ¢l negocio quiebre se incrementa,

19WACC=Weighted Average Cost of Capital.

20Tambien se le conoce como estructura de capital. En ¢l caso de las compras apalancadas,
esta estructura juega un papel muy importante para disminuir el costo de capital. Ademds, esta
estructura se va modificando con el tiempo al irse amortizando los pasivos contratados para la
adquisicidn.
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CariTULO V.

PLANEACION ESTRATEGICA Y ANALISIS DE RIESGOS.
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PLANEACION ESTRATEGICA: EL PLAN DE NEGOCIOS.

Como se vi6 anteriormente, la planeacién estratégica, cuyo resultado

es el plan de negocios, es necesaria para poder proyectar los flujos.

FIGURA 5. 1.

PROVEEDURES

NUEVOS
COMPETIDORES

firmag entren a
comgatir

—

INDUSTRIA / RIVALIDAD ENYRE
COMPETIDORES

Poder de negociacién
de los provendores,

La prdfica de Porter ayuda a ubicar y entender los riesgos,
oportunidades, fuerzas y debilidades de la empresa que se estd valuando.
Cada uno de los recuadros debe analizarse primero por separado y luego
con la visidn global definir Ia estrategia o plan de negocios de la empresa,

Rivalidad con
productos sustitutas.

INDUSTRIAS DE
PRODUCTOS
SUSTITUTOS.

Veamos lo que implica cada una de estas dreas:

Riesgo da que nuuvas

CLIENTES

Poder da nagociacién
de {os clientes,

-Industrias que se dedican a la fabricacién de productos sustitutos.
-Rivalidad entre competidores actuales.

-Barreras de entrada para nuevos competidores.

-Poder de negociacién de los proveedores.
-Poder de negociacién de los clientes,




FIGURA 5. 2,

INDUSTRIAS QUE SE DEDICAN A LA FABRICACION DE PRODUCTOS SUSTITUTOS.

Desempeiio relative de
los sustitutos en cuanto a
precto.

Si el desempefio de los productos sustitutos es muy inferior,
el riesgo es menor. Si el desempefio es similar, habrd una
mayor propensién a comprar el sustituto. Ejemplo: Coca y

Pepsi (desempefio similar).

Costo de camblar de

Si el producto es un insumo para el comprador, el utilizar un
sustituto de menor calidad o desempeiio puede acarrearle

comprador a sustituir,

producto. costos adicionaled, por fo que serd més diffcil el cambiar, Ej:
cambio de motores a los taxis para utilizar gas en lugar de

gasolina. Envases de pldstico vs. envases de vidrio.
Propensién del Que tanta lealtad hay por el producto, Ej: shampoos y

jabones.(alta propensién al cambic), Medicinas (baja
_propensidn)

FIGURA 5, 3.

RIVALIDAD ENTRE COMPETIDORES ACTUALES. ‘

Crecimiento de la
industria.

Si [a industria crece muy :dpido, aunque entren nuevos
competidores, el mercado alcanzard para todos, perdiendo
inicamente participacién.

Estructura de costos fijos
y costos variables.

Una empresa con un alta proporcidn de costos variables en
relacion a los costos totales podrd ajustarse mejor a una
disminucién en la demanda que una con cuyos productos
tengan un alta proporcién de costos fijos.

Capacidad instalada /
Capacidad utilizada

Esto determinard Ja adaptabilidad de una empresa a un
incremento en la demanda.




RIVALIDAD ENTRE COMPETIDORES ACTUALES.(cont.)

identidad de marca.

Diferenciac. de producto e

Es mis dificil para 13 competencia el competir contra un
producto bien diferenciado o con una marca conocida y

aceptada por ¢! mercado

Diversificacidn o
consolidacidn.

Si los competidores estdn més diversificados, podrdn
competit con menos energfa que un competidor que se
dedica dnicamente a este negocio, ’

Barreras de sallda

Si no s muy costoso salirse del negocio es mds fdeil
competir que cuando hay que asumir grandes pérdidas en la
liguidacién, pasivos contingentes, laborales, ete. |

FIGURA 5. 4.

BARRERAS DE ENTRADA PARA NUEVOS COMPETIDORES.

$Si es dificil para otros entrar al negocio, es mas facil compelir ¥ abtener mejoses rendimicntos,

Economfas de escala,

Si para competir es necesario ser grande es mds diffcil entrar
al nepocio.

Identidnd de marca y

Dificulta a que nuevos competidores puedan entrar,

Requerimientos de
Magquinaria y Equipo,

Por la inversidn requerida para comenzar.

Tecnologia y curva de

aprendizafe.

Por el tiempo requerido para tener un producto competitivo
en calidsd y precio.

Acceso a canales de
distribucién,

Ejemplo:BIMBO. Para competic en un negocio es posible
que se requiera una red de distribucién muy grande y
sofisticada..

Posible respuestn de

Al entrar a un nuevo mercado (por ejemplo en otro pals), es
posible que los productores de ese pafs respondan entrando

revuncha, al mercado original, para sacarlo. Ej: GM entra a Japén.
NISSAN a E.U. En México Fiesta Cola es sacado del
mercado por PEPSI y Caca-Cola.

Legislacién. Por ejemplo TELMEX, por concesién no puede haber otro

competidor hasta 1996.
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FIGURA §. 5.

PODER DE NEGOCIA CION DE LOS PROVEEDORES.
(EN PRECIO Y ABASTECIMIENTO)

Insumos sustitutos / Si la industria requiere de un insumo insustituible, serd
Insumo Insustituible. mayor el poder de negociacidn del proveedor, y mayor.adn
si este es el tnico. Productos sustituibles: azdcar por mie! de

mafz, ele,
Nimero de proveedores.  Si el proveedor es un monopolio tendrd mayor poder de
negociacién. Ej: VITRO para el abasto de botellas para la

industria vinicola.

Importancia relativa Esto tiene que ver con el volumen de la produccidn que la
para el proveedor, empresa le compra al provesdor.

Costo del insunio en Si el costo relativo es pequefio, serd mds ficil para el

relacidn al costo total.  proveedor incrementar el precio, ya gue el impacto en el

costo total para Ja empresa serd bajo. Ej: costo de entrada en
Disneylandia en comparacién con ¢l costo total del Viaje.
Riesgo de integracidn de  Si los competidores estdn integrdndose hacia atrds

Ia comp i @ i6n de sus propios insumos) tendrdn un costo

menor. Esto presionard 2 la empresa a negociar un menor
costo con el proveedor para poader competir,

FIGURA 5. 6.

PODER DE NEGOCIACION DE LOS CLIENTES.

SENSIBILIDAD AL PRECIO.
Relacién Precio / Mayor podez de los clientes: Costo de comprar un artfculo
Compras Totales. en el extranjero en relacidn al costo total del viaje.
Menor poder:Costo de boleto de admisién / Costo total del
vigje,
Diferencincién del El comprador tiene un menor poder de negociacién debido a
producto e identidad de  1a lealtad de marca o la prefecencia especffica del producto.
marca,

66



PODER DE NEGOCIACION DE LOS CLIENTES. {(cont.)

Impacto en calidod o
desempeiio del producto.

Cuando para el comprador es importante la calidad o
desempeiio del producto.

Utilidades del comprador.

Cuando ¢l producto es el insume de otro, el cual se fijard en
el precio, ya que este mermard sus utilidades,

Tncentivo a quien toma la
declsién de compra.

Cuando a través de la publicidad se hacen campailas

agresivas con rifas o d s para i la
demanda. Ej: Pepsilindros, Campafia pepsi-ndmeros,
Industcia del juguete.

Numero de compradores /
nlimero de vendedores.

Si el comprador es uno, tended 1a fuerza de un monapolio. Si
el nimero de compradores es enorme, tendrd menos
sensibilidad y poder de negociacidn en precio.

Volumen de compra,

Si ¢l cliente es un mayorista tendrd mejores condiciones y
precio a si es un minorista, detallista o consumidor final,

InformaciGn

Cuando el consumidor tiene acceso a informacién sobre
precio, producto y calidad

Integracidn del cliente.

Cuando e} cliente(s) estdn decidiendo integrarse hacia atrds
pars hacer eb producto ellos mismos. Entra un nuevo
competidor,

La planeaci6n estratégica de un negocio involucra un estudio muy

detallado del mercado,

competidores, productos, tecnologfz, planta

productiva, etc. Cuando se estd realizando una compra de un negocio,
involucra ademds ¢l conocimiento de la situacién de los otros ofertantes y

del vendedor.
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Con el resultado de los estudios anteriores, se puede definir una de
las 4 estrategias posibles, ya sea enfocdindose en costo o en tipo de

mercado:

ESTRATEGIAS PARA OBTENER UNA VENTAJA COMPETITIVA!

FIGURA 5.7.

Ejemplos:

Amplio
mercado

objetivo

Segmentacidn
mercado

de

del

Bajo Costo Diferenciacién -del
producto.

Liderazgo por bajo costo. ] Diferenciacién de producto

VW Seddn para ¢l mercado en general

Spirit

Enfoque cn costo para un
mercado segmentado,

Shadow Deportivo

Diferenciacién de producto
para un mercado bien
definido (segmentado)
Cadillac, Corvetie

Una empresa puede competir con diferentes productos y estrategias
diferentes para cada uno. Normalmente, las compaiifas agrupan estas lineas
en diferentes divisiones, para cada una de las cuales hay que definir su plan

de negocios.

ANALISIS DE RIESGOS.

Toda empresa se encuentra afectada por 3 tipos de riesgo diferentes:

Riesgo financiero

Riesgo del negocio
Riesgo del entorno.

Lete. PORTER, Michae! E. Competitive Advantage, New York:Free Press, 1985 p 12.
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Los dos primeros son incorporados en la tasa de descuento? y el
riesgo del entorno debe identificarse, cuantificarse y reflejarse en las
proyecciones del negocio. Normalmente el riesgo del entorno es evaluado
mediante sensibilizaciones de las proyecciones en base a diferentes
escenarios,

El riesgo del entorne involucra :

Riesgos macroeconémicos (tasas de inflacién, tipo de cambio,
disponibilidad de divisas)

Riesgos de cardcier legal (carga fiscal, permisos de importacién, polfticas
de inversiones, contingencias de cardcter ecoldgico, riesgos
politicos, control de precios.)

Riesgos relacionados con el capital
(riesgos de expropiacién, nacionalizaci6n, estatizacién)

Riesgos de operacién del proyecto.
PARTICIPACION DE MERCADO, tamafio del mercado, conocimiento
y volatilidad del mercado, acciones y reacciones de la competencia,
productos o servicios sustitutos.
RIESGOS RELACIONADOS CON LA EJECUCION DEL PROYECTO
tecnologfa, capacidad de desarrollar el proyecto, liderazgo.
INSUMOS. Disponibilidad de insumos, proveedores sustitutos,
volatilidad de precios de los insumos, disponibilidad de mano de
obra y requerimientos de energfa.

2E] riesgo financiero y del negocio son tratados con mayor profundidad en el capftulo VI
seferente a la Tasa de descuento.
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CariTuLo VI

LA TASA DE DESCUENTO Y EL VALOR TERMINAL.
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INTRODUCCION.

En una empresa, tanto accionistas como acreedores esperan ser
compensados por el costo de oportunidad de invertir sus recursos en un
negocip en particular en lugar de otro que tenga un riesgo similar. El
método de valuacién de empresas utilizando el descuento de flujos
operativos, requiere estimar una tasa de descuento para esos flujos. Esto
implica tomar en cuenta los diferentes costos de oporiunidad para
acreedores y accionistas.

La tasa de descuento que mds se utiliza en valuacién es el WACCH,
es decir el costo ponderado de capital, con ¢l fin de convertir los flujos de
efectivo futuros en sus valores equivalentes al dfa de hoy. El WACC toma
en cuenta la proporcién o peso especifico de los recursos aportados tanto
por acreedores financieros como duefios de la empresa.

El principio fundamental para utilizar el WACC correctamente es
que sea consistente con todo el método de valuacién presentado, por lo que
deber4:?

-Comprender un promedio ponderado de los costos de oportunidad
de todas las fuentes de recursos - capital, deuda, financiamientos-, ya que
el fluyjo de efective libre de estructura financiera representa el dinero
disponible para todos los proveedores de recursos a la empresa.

-Ser calculado después de impuestos. (El flujo libre de caja es
calculado después de impuestos)

-Ser calculada como tasa nominal de rendimiento, basdndose en tasas
reales y en la inflacién esperada.

1WACC, por sus siglés en inglés,Weighted Average Cost of Capital

2 ¢fr. COPELAND, Thomes, Yaluation; Messuring and managing the value of companies.
Capftulo 6 Estimating the Cost of Capital. pp 171-206. John Wiley
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-Ser ajustada de acuerdo al riesgo del regocio en sf. A un mayor
riesgo, ¢l costo de esos recursos serd mayor.

-Ser calculado para cada perfodo de proyeccién, cambios en la
inflacién, riesgo y estructura de capital afectardn al WACC estimado.

COSTO DE LA DEUDA Y COSTO DEL CAPITAL.

Como hemos visto, para poder estimar el Costo ponderado de
capital, es necesario hablar antes del costo de los financiamientos y del
costo del dinera que aportan los accionistas.

Una de las diferencias mds importantes entre el dinero que ha sido
aportado por los accionistas, y el dinero prestado por los banqueros es que
los fondos aportados por estos ultimos estd regido por un contrato. El
contrato puede instrumentarse de varias maneras como:

Pagaré Lineas Eximbank

Cartas de Crédito Créditos directos

Créditos refaccionarios Créditos de avio

Hipotecas Arrendamientos financieros
Factoraje Qtros

Lo que tienen en comiin s que en todos estos financiamientos, existe
un contrato entre la empresa y la institucién financiera. Este contrato le da
una preferencia en el orden de pago al acreedor antes que al accionista, Es
decir que si la empresa fuera a la quiebra, después de pagar los impuestos
pendientes y liquidacién de personal, el resto de los activos que pudieran
ser liquidados se utilizarfa para pagar a las instituciones financieras los
pasivos contrafdos; si ain después de ello, existiera un remanente, &ste
serfa para los accionistas.
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FIGURA 6. L.

PROBABILIDAD DE PODER PAGAR HASTA UNA CIERTA TABA DE INTERES
EN COMPARACION CON LA QUE FUE CONTRATADA (EN ESTE EJEMPLO 16%)

100%

Probabllidad de
wblenes un clarto
rendimlenio

TTTT@UUM

Rendimiento real chtenkdo

En la gréfica anterior se observa que si una compaiifa X contratara
un financiamiento al 16% anual, tendrfa gran probabilidad de pagar
puntualmente la cantidad pactada, ya que el banco realizé un estudio de
crédito para medir la capacidad méxima de la empresa de poder pagar
dicho financiamiento.

Sin embargo, existe 1a pequefia posibilidad de que vaya a la quiebra
y por tanto no pague nada y se pierdan en su totalidad los recursos
aportados por el banco.

Los casos intermedios representan casos en los que la empresa no
fue capaz de generar el suficieate efectivo para cubrir en su totalidad el
servicio de la deuda, y que por tanto, parte de los intereses se
capitalizaron, es decir, se incrementé el principal de la deuda.
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FIGURA 6. 2,

Probabliidad de
obtener
rendimiento

Dﬂﬂrﬂ Hﬂﬂﬂmm

4% &% % 10% 1% 4% |nxnmmzumnwmm
Fandimisnio pera los scclonletes

.

Para el caso de los accionistas, existe una probabilidad de obtener
rendimientos muy superiores al 16% que cobran las instituciones
financieras, este lado derecho de la grdfica o lo que en estadfstica se
conoce como “cola derecha” de la curva. Los accicnistas esperan recibir
rendimientos superiores a este 16%, y por lo cual deciden invertir en esa
empresa.

La desventaja es que a diferencia de los banqueros, el inversionista
no cuenta con ningun contrato que le permita tener una preferencia en el
orden de pago. E! accionista corre un mayor riesgo en caso de poder
recuperar su inversién en caso de un quebranto, por lo que el costo de su
dinero debe ser mayor.

El banquero cobra los intereses que compensen el riesgo. El interés
que cobra es conocido de antemano por ambas partes. En contrapartida, el
inversionista no sabe cuanto obtendr4 por su inversién, pero espera obtener
un mayor rendimiento.
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RIESGO VS. RENDIMIENTO. COSTO DEL CAPITAL PARA LOS
DUEROS Y CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS.

Desde el punto de vista econ6mico, la creacién dec valor para los
accionistas se da cuando los flujos generados por los proyectos €
inversiones que realizan una vez descontados a TREMA (tasa de
rendimiento minima atractiva para el accionista’) tiene un valor presente
neto positivo.

FIGURA 6. 3.

Tasa Interna de Retorno
VPN ' Destruye valor

i\\ l = TREMA

Creacién de valor

Todo proyecto que requiere un alto rendimiento por parte de los
accionistas, pero cuya tasa interna de cetorno (TIR)* es inferior, destruird
valor a su inversién, pero, por el contrario, si la TIR es mayor a TREMA,
se estard creando valor para los accionistas.

Se crea valor si: TIR>TREMA

La tasa interna de retorno es funci6n de la rentabilidad, eficiencia y
productividad de la empresa, asf como de su apalancamiento financiero.

Aquf nos encontramos con dos dificultades, primero, para
determinar la TIR, deberemos tener unas proyecciones confiables de los
flujos (ver capftulo relacionado); segundo, la dificultad en poder

3 ¢fr. Coss BU, Radl. Evaluacién Econémica de Proyectos.Ed. Trillas.
4TIR es Ia tasa a la que si se descuentan Jos flujos, el valor presente del proyecto vale cero
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determinar la tasa de rendimiento mfnima atractiva para los duefios, a esta
tasa se le conoce también como costo de capital, y algunos autores la
denominan como Ke (Cost of equity), otros lo llaman TREMA (tasa de

rendimiento minima atractiva para los accionistas).

Existe una relacién entre el costo de capital (Kg) y el rendimiento
que dar4 la inversién, la cual podemos expresar mediante esta grafica.

FIGURA 6. 4.
RELACIOH TIR ve. TREMA
VPH =0

o4 y

038 CREACION DE YALOR
TIRTREMA

°3 Valor Prasanis Neto positivo

025 |
Randimiento ds la
wvensisn 02 DESTRUYE VALOR

0.15

01
008

Bajo Rissgo Allo Rlesgo
o
0 005 0.4 0.15 02 025 03 035 (X3

Conta de Capiat (Tass da rend, min, strest) Ko o TREMA

Observamos que los proyectos y empresas de mayor riesgo tienen un
mayer costo de capital que las inversiones de bajo riesgo, y por tanto para
ser rentables requieren que el proyecto tenga una TIR muy alta.

Sabemos que el valor del dinero cambia a través del tiempo, y que
con la misma cantidad de dinero se podrdn comprar menos cosas en el
futuro. Existe una tasa de crecimiento del dinero que es la Ilamada fasa
libre de riesgo,la cual produce al dinero un cierto rendimiento, pero con el
menor riesgo de que quien estd pagando ese rendimierito quebrara.
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En México, 1a tasa libre de riesgo es CETES, pues el riesgo de que
el Gobierno Federal tenga un quebranio es mucho mds bajo a cualquier
otro riesgo (por ejemplo el riesgo de quiebre de una empresa). En Estados
Unidos, la tasa libre de riesgo son los Certificados del Tesoro (Treasury
bills).

FIGURA 6. 5.

RIESGO ve8,RENDIMIENTO

% do rendimlento

At

AIESGO

Esta gréfica nos muestra que aidn sin ningin riesgo, el dine¢ro
invertido puede obtener un pequefio rendimiento (a la tasa libre de riesgo,
Rf). Conforme el nivel de riesgo aumenta, el rendimiento de la inversién
-que se requiere debe ser mayor, Por ltimo, si a un mismo nivel de riesgo,
una inversi6n especffica estd obteniendo un rendimiento superior, esa
inversién estd creando valor para el inversionista.

Todo lo anteriormente expuesto tiene un impacto en el mercado de
valores para aquellas empresas que estdn cotizadas en la Bolsa. Conforme
el rendimiento de la inversién supere al rendimiento esperado para ese
riesgo (TREMA o costo de capital), el precio de la accién subird. Es decir

i



que la razén de valor de mercado (precio de la accidn en bolsa)/ valor en
libros (valor de una accidn en los estados financieros) serd mayor.

De informacién de junio de 1991 de la bolsa de valores de Nueva
York, e informacién de la Universidad de Harvard, se obtiene la siguiente
grdfica que tabula la diferencia entre el rendimiento real obtenido y el
costo de capital en el eje X, y el miltiplo de valor de mercado entre valor
en libros.

En esa gréfica podemos observar que a mayor creacidén de valor (dif.
entre rend. real y TREMA), el precio de la accién es mayor, pues los
inversionistas estdn dispuestos a pagar un mayor precio por una accién que
les producird mayores rendimientos de los que el mismo nivel de riesgo
implicarfa.

FIGURA 6. 6.
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Esto trae como conclusiones, para las empresas:

1) Buscar inversiones que creen valor.
{Cuyo riesgo implique TREMAS bajos)
( Que el rendimiento real sea alto)

2) Invertir en esas inversiones y preservarias siempre y cuando
continien produciendo valores presentes positivos.

3) Desinvertir o vender esos negocios si el valor presente es
negativo, es decir, si se estd destruyendo valor.

DETERMINACION DEL RENDIMIENTO PARA LOS ACCIONISTAS: COSTO
DE CAPITAL O TREMA.

En la préctica es diffcil poder determinar €l costo de capital, es decir
el poder medir el costo de oportunidad del accionista para un determinado
riesgo de negocio.

Uno de los métodos utilizados es el modelo de crecimiento de
dividendos?, el cual tiene la siguiente férmula:

TREMA=D{/P + g
donde:

TREMA= Costo de capital,
Dy = Pago de dividendo por accidn en el siguiente perfodo.

P = Valor de mercado de la accién.
g = Tasa esperada de crecimiento en los dividendos.

SFuente; The Euromoney Institute of Finance, Corporate Finance Seminary. Maczo 1992,
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El problema de esta férmula es suponer un crecimiento constante
para los dividendos, lo cual puede no darse en la realidad. El segundo
problema es que se requiere conocer el valor de mercado de la accién, por
lo que para una empresa que no esté cotizada en bolsa, este valor no se
conoce. Por dltimo, en esta férmula no se incluye el riesgo del negocio, y
parecerfa que para diferentes negocios se podrfa tener un mismo costo de
capital. Esta es la razén por la que el modelo de crecimiento en dividendos
no es muy utilizada.

Otro enfoque distinto al anterior que suele utilizarse para determinar
la tasa de rendimiento ménima atractiva para los accionistas (TREMA) es
el descomponer al costo de capital en 3 partes, la primera serd el
rendimiento requerido para compensar la pérdida en valor del dinero (por
inflacién), la sepunda parte estard determinada por la pérdida de liquidez
(pues al invertir en una empresa no se tendrd la disponibilidad de los
recursos) y por tltimo el premio que se paga por realizar una inversién en
la cual existe involucrado un cierto riesgo e incertidumbre en los flujos.

FiGura 6. 7.
Compensacidn por + Retorno por fa + Premio por el riesgo
inflacién pérdida de liquidez del negocio
Ri R1 Rp

Tasa libre de riesgo Premio por riesgo

En la préctica, las dos primeras tasas suelen agruparse en una séla
denominada la tasa libre de riesgo. La tasa libre de riesgo suele ser
determinada como la que se obtiene de invertir recursos en bonos
gubernamentales del pafs.

Existe un modelo para calcular el costo de capital para diferentes

niveles de riesgo, se le conoce como el Capital Asset Pricing Model. Este
modelo puede representarse asf:
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FIGURAG. 8,
CAPITAL ASSET PRICING MODEL

do valor.
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El problema radica en determinar el nivel de riesgo para asf{ calcular
el rendimiento correspondiente. El riesgo puede ser clasificado en
sistemdtico y no sistemdtico. El primero no es diversificable, mientras que
el segundo sf lo es.

Para explicar lo anterior, supongamos hipotéticamente que existen
..+ \inicamente en el mercado dos inversiones que se pueden realizar, A y B,
las cuales siguen el siguiente comportamiento:

FIGURA 6. 9. A

IMVERSION Ay B
“w

R
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En este caso, ambas inversiones licnen un rendimiento promedio del
15%. sin embargo, hay gran incertidumbre en los rendimientos que dard
cada una. Si se invierte en A, los primeros periodos se ganan rendimientos
muy supcriores al 15%. mientras que B muy inferiores, posteriormente,
sucede lo contrario, y A empieza a perder, mientras que B a ganar.

Para disminuir esta volatilidad, un inversionista que tuviera $100
pesos podria decidir invertir $50 en A y $50 en B, mediante lo cual, este
inversionista tendrfa la plena certeza de recibir el 15% de rendimiento. A
este concepto se le denomina diversificacion.

Existen estudios que demuestran que si un inversionista diversifica
su inversién en cuando menos 20 inversiones diferentes, disminuird hasta
en un 95% a la volatilidad o riesgo diversificable. .

'

Por otra lado, el riesgo no diversificable, también conocido como el
riesgo de mercado, no desaparece si se invierte en acciones diferentes,
pues depende basicamente de Ja industria de que se trate.

FIGURA 6. 10.
RIESGO va. NUMERO DE
INVERSIONES
L
RIESGO DIVERSIF{CABLE
siel X dei 1!
VOLATILUDAD

RIESGO SISTEMATICO

# de Inversiamas
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Cuando se decide invertir ‘en una empresa {por e¢jemplo cuando se
hace una compra apalancada), el dnico riesgo que puede esperarse que el
proyecto compense es el riesgo sistemdtico (no diversificable), ya que es
decisién de! inversionista y no del proyecto en sf, el que el inversionista
realice su diversificacién para eliminar el riesgo no sistemdtico.

En base a lo anterior, es posible usar la f6rmula del CAPM (capital
asset pricing model) para determinar el costo de capital o TREMA.

TREMA = Rg + B (Rpy-R¢)

donde: Rf = Es la tasa libre de riesgo (CETES)
Rm= Es el rendimiento esperado en esa industria.
f= Es la relacién entre el riesgo individual y el riesgo del mercado,

Tasa libre de riesgo: Rf.

NOTA: Para la tasa libre de riesgo se utilizan los bonos gubernamentales
de cada pafs (CETES en México, Treasury bills en Estados Unidos), sin
embargo ésta no es siempre la regla pues en paiscs de muy alto riesgo
(econémico, polftico, social}, los bonos emitidos por estos Gobiernos no
pueden considerarse como libres de riesgo. Este es el caso de Pakistdn,
Irak, Sudifrica, etc.

Existe también la discusién entre si usar tasas libres de riesgo para
corto o largo plazo. Quienes prefieren las de corto plazo, afirman que es
muy dificil que haya algin problema o riesgo en el gobierno del pafs para
los préximos 6 meses, mientras que esto no puede decirse de plazos de 10
afios. Por otro lado, los defensores de las tasas a largo plazo argumentan
que los proyectos y empresas deben ser valuados en horizontes de
planeacién de varios afios, por lo que es mds correcto utilizar las tasas
libres de riesgo de largo plazo. De estas dos posturas, la més utilizada es la
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ultima, pues las tasas de corto plazo pueden estar demasiado influenciadas
por la situacién macroeconémica del pais en un momanto dado.

Premio por riesgo no diversificable o riesgo sistem:tico.

El scgundo término de la ecuacién del CAPM, representa el premio
que paga ¢l mercado por el riesgo que se corre: P (Rm-Rf), De- este
término, (Rm-Rf) es ¢l premio que paga ¢l mercado por el riesgo
sistemdtico no diversificable. Para determinar este premio, se pueden
realizar andlisis estadfsticos de los diferentes instrumentos de inversién.

ANALISIS ESTADISTICO DE RENDIMIENTOS EN E.U.A. DE 1926-1990.

Media aritmética Desv. Std.
Acciones de empresas en bolsa 12.1% 20.8%
Acciones de compaiifas pequeiias 17.1% 35.4%
Obligaciones a largo plazo 5.5% 8.4%
Certificados del Tesoro 3.7% 3.4%
(Treasury bills)
Inflacién 12% 4.7%

FUENTE: Stocks, Bonds Bills and Inflution 1991 Yearbook.f

Se puede observar que a largo plazo, e! premio pagado por riesgo
sistemdtico en Estados Unidos ha sido el 8.4%, es decir 12.1% de
rendimiento pagado por inversién en acciones, menos el rendimiento que
pagan los certificados del tesoro, 3.7%, que es la tasa libre de riesgo.

Para el caso mexicano, no existe tanta informacién, sin embargo el
premio por riesgo sistemdtico ha sido estimado en un 20%. Desde luego es

6lbhotson Associates, Inc, 1991
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mayor que en E.U., debido a que el riesgo de invertir en nuestro pafs es

mayor.

Estimacién de la beta. (p)

La P representa la relacién entre el rendimiento de la inversién o
empresa comparada con la del mercado de valores. Para explicar mds
ficilmente este concepto, utilizaremos la tabla y figura siguientes.

Con los datos de la tabla se puede construir una grdfica en la que el
eje de las abcisas representa el premio que paga el mercado (es decir bien
diversificado), el cual sabemos es Rm-Rf. En el eje de las ordenadas
graficaremos para una inversién determinada, cual ha sido el rendimiento
que ha tenido en diferentes tiempos.

Utilicemos el siguiente ejemplo:

FIGURA 6. 11,
Premio que pagaba la Premio que pagaba cl
Fecha Empresa X, S.A. mercado en generat
Ri-Rf Rm-Rf
Enero 1991 2% 4%
Febrero 1991 1% 3%
Marzo 1991 1% -1%
Abril 1991 3% 5%
FIGURA 6. 12,
Premio de la
omproas X mtnim e s s e i o G

1
L
!

!

i
i
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Premio dal marcado

Rm:Rf %
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Si se continuara tabulando para una gran cantidad de datos se podria
obtener una grédfica con una cierta tendencia. Mediante las técnicas de
métodos numéricos tales como Minimos cuadrados, ajustes de Chevishev,
se puede obtener la ecuacién de una recta que minimice las desviaciones
totales entre la recta y los puntos tabulados.

FIGURA 6. 13,
) Alfa
Premio de la [}
. . -
accién o
N
- L]
[} Beta es la
. pendiente
. L] //. ]
Py . i
P Premio del
P ¢ . mercado
[

Como sabemos, la ecuacién de la recta es y=mx+b, la cual
utilizando las variables antes mencionadas quedaria de la siguiente manera:

| y =mx+b (Ri-RD = pRm-R) +
donde:

Ri-Rf = g5 el premio pagado por la accién de Empresa X
Rm-Rf= es ¢l premio pagado por el mercado

B =pendiente de la recta (relacidn de premios y riesgos)
a = ordenada al origen.

De hecho la forma de calcular B (beta) es tabulando los premios que
paga el mercado y la empresa o proyecto que se estd valuando, para poder
determinar la pendiente. Normalmente la ordenada al origen, alfa debe de
tender a cero y por lo tanto es despreciable. Sin embargo, se dice que
cuando una empresa tiene una alfa positiva, estard pagando un rendimiento
superior al que se tendria con una inversién bien diversificada y por tanto
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es oportunidad de comprar, pues estd libre del ricsgo diversificable, por el
contrario una empresa con alfa negativa indica que sus rendimientos serdn
negativos.

En Estados Unidos existen ya estudios de betas para todas las
empresas que cotizan en los mercados de valores de ese pafs. Para el caso
de Meéxico, Banamex ha realizado estudios similares con el fin de
determinar las betas de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores.

El valor de beta siempre es positivo, y normalmente oscila entre 1 y
2. Una mayor beta significa que la empresa tiene un riesgo sistemdtico
mayor. En algunos casos, beta puede ser inferior a 1, como es el caso de
las empresas telefénicas y proveedoras de luz eléctrica (no es el caso en
Meéxico, pues CFE no cotiza en bolsa), puesto que estas empresas no estin
sujetas tanto a fluctuaciones en la economia. De cualquier forma se seguird
consumiendo electricidad, y puede medirse el crecimiento de estas
empresas con el crecimiento de la poblacién. La conclusién es que estas
empresas tienen en general un riesgo menor al del mercado en general.

Finalmente, se utilizard el siguiente ejemplo para ver la forma de
determinar el costo de capital para dos empresas diferentes.

Supdngase una empresa A, la cual es muy voldtil.
una tasa libre de riesgo (CETES) del 14%
una beta de 1.2
y un premio de mercado de 8.4%
El costo de capital (TREMA) es 14% +1.2 (8.4%) =24%

Para una empresa B, que es menos voldtil, supéngase una beta de 0.8, as{
la TREMA de B serd 14% + 0.8 (8.4%) = 20.7%

Esto demuestra que una empresa con mayor volatilidad o riesgo

tendrd forzosamente una tasa de rendimiento mfnima atractiva para el
inversionista mayor a la de una empresa que no lo sea.
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COSTO DE LOS FINANCIAMIENTOS. EL COSTO DE LA DEUDA,

E! costo de la deuda es mucho mds sencillo de conocer que el costo
del capital. Como se ha mencionado, Ios recursos que aportan tanto
accionistas como financieros tiene un cierto costo.

Se ha explicado ya la diferencia en rendimientos que requiere un
accionista y un banco. Para éste wltimo, existe un contrato que le permite
tener una preferencia en el pago antes que al accionista. Se sabe también
de antemane cual serd el rendimiento que obtendrd de prestar sus recursos
a una determinada empresa, pues la tasa de interds fue fijada en el
contrate. (Muchas veces relacionada a una tasa lder, por ejemplo
CPP+8% o CETESx1.2, LIBOR+13/16%, PRIME, etc.}

Sin embargo, ¢l rendimiento que obticne el banco no es el costo de
la deuda para la empresa. Existe lo que se denomina el escudo fiscal, que
se basa en un ahorro de impuestos por disminucién de Ia utilidad gravable.

Ejemplo: Empresa Empresa
No apalancada apalancada
Utilidad antes de Intereses ¢ lmpuestos 100 100
Intereses g 30
Utilidad antes de Impuestos 100 70
Impuestos (35%) 35 25
Utilidad Neta 65 45

Por lo tanto, el costo para la empresa es de el pago de intereses, que
en este caso fue 30, menos el ahorro en impuestos que fue de 10, por lo
que el costo de la deuda fue de 30-10=20,
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El costo de la deuda K se puede determinar asf:

[ Kd=i*(-T) ]

donde:
Kd= Costo neto de Ja deuda.
i = Tasa de interés de los financiamientos.
T = Tasa impositiva de impuestos.

Regresando al ejemplo anterior,

Kd= 30% * (1-35%) = .3*(1-.35) = .3*.65= 20%, pues el
20% de 100 (ut. antes dc imp. e int.) es 20, el costo neto de fa deuda,

EL COSTO PONDERADO DE CAPITAL.

Como se ha visto anteriormente, e! costo del capital o TREMA y el
costo neto de la deuda o Kd son diferentes. Una empresa rara vez se
encontrard financiada dnicamente por capital, normalmente se utiliza una
mezela de pasivo y aportaciones de los socios, a este concepto se el
denomina la estricctura de capital,

Anteriormente se menciondé que una empresa crea valor en dos
formas, la primera aumentando los flujos que genera, y la segunda,
disminuyendo el costo ponderado de capital (pues es la tasa a Ia que se
descuentan los flujos). Es por esto la importancia de determinar una
correcta estructura financiera para una empresa.

El costo ponderado de capitai, 0 WACC (Weighted Average Cost of

Capital) se obtiene de ponderar los costos de capital y endeudamiento de
acuerdo a las proporciones que guardan en el balance.
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WACC = TREMA x We + Kd x Wd

donde:
WACC= Es el costo ponderado de capital. (tasa de descuento)
TREMA = Rendim. requerido por los accionistas.
We = Proporcién de capital a total de Activos.
Kd = Costo neto de la deuda (desp. de escudo fiscal)
Wd = Proporcién de pasivos al total de la deuda.

Para estudiar los efectos de la utilizacién de una cierta mezcla de
pasivo y capital, y poder determinar los impactos en el WACC,
comenzaremos por hacer un estudio mediante el modelo de Miller y
Modigliani’ a lo que sucederfa en un mundo hipotético en donde no
existieran los impuestos (por tanto tampoco escudo fiscal), ni el riesgo de
que una empresa quebrara.

FIGURA 6. 14, - .

SINIMPUESTOS
NI RIESGO DE BANCARROTA

APALANCAMIENTO 100%

TMiller y Modigliani ganaron el Premio Nobel de Economfa por el modelo que realizaron para
analizar el WACC con a estructura de capital,
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Observemos lo que sucede con cero apalancamiento, se tiene una
TREMA mayor que el costo de la deuda puesto que los banqueros estdn
protegidos con un contrato en cuanto a la preferencia en el orden de pago.
Conforme va aumentando el apalancamiento, el financiamiento de terceros
comienza a ser cada vez mds caro, hasta el momento en que incluso (100%
de apalancamiento), tiene el mismo costo de no tener apalancamiento, pues
se estarfa hablando de que los banqueros serfan de hecho los accionistas de
la empresa.

Por otro lado, lo que sucede con la TREMA es que conforme el
apalancamiento se incrementa, el rendimiento disponible para ellos estard
cada vez mds dependiendo de que el flujo alcance para pagar los intereses,
y por tanto exigirdn un mayor rendimiento. Por iltimo, lo que sucede con
el costo ponderado de capital es que se mantiene constante, es decir, para
la empresa no importarfa la forma de obtener los recursos para su
financiamiento.

Ahora bien, consideremos un nuevo modelo en donde s existen
impuestos, y por tanto un escudo fiscal al utilizar pasivos para financiarse,
pero que aun no existe el riesgo de que la empresa quiebre. Este modelo
puede ser graficado de la siguiente manera:

FIGURA 6. 15.

APALAHCAMIENTO Toox
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Como se observa, el costo de capital o TREMA no se ve afectado
por los impuestos, ya que no existe ninguna deduccidn por utitizar capital
para financiar a la empresa, por lo que esa recta continda igual.

El costo ncto del financiamiento disminuye, puesto que existe ese
ahorro en el pago de impuestos al utilizar pasivos. Si se calcula el costo
ponderado de capital, se puede observar que este disminuye a medida que
el apalancamiento es mayor puesto que se estd utilizando una fuente de
recursos mds barata {interés vs. TREMA) y el ahorre en ¢l pago de
impuestos. En este nuevo cscenario, el Gptimo para una compafiia es
financiarse al 100% con pasivos, puesto que el WACC es menor en ese
punto.

Sin embargo, sabemos que los dos casos anteriores son hipotéticos,
puesto que siempre existe el riesgo de que una compafnia quiebre. Si se

estudia lo que pasa en ¢l mundo real, observarfamos lo siguiente:

FIGURA 6. 16.

Costo

]0ptiﬁo

Apalancamiento

Hay un momento en el que el apalancamiento es tan alto que el
riesgo de que la empresa quiebre comienza a aumentar, por lo que tanto
banqueros como accionistas desean obtener un mayor rendimiento para
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compensar la incertidumbre. Como se puede ver existe un punto ¢ptimo de
apalancamiento que minimiza e costo ponderado de capital y por lo tanto
maximiza el valor de la empresa. Sin embargo, calcular este punto para
cada empresa no es posible.

B! poder determinar esa capacidad de endeudamiento dptimo
depende de factores como:

-La economia del pals
-La situacién de la industria en particular.
-La situacién de la compaiifa (Activos y cap. de generar flujo)

Brent Wilson® ha expuesto que la vinica forma de poder determinar
este dptimo es el ir con los bancos y preguntar cudl serfa la tasa de interés
que le cobrarfan a cada nivel de apalancamiento. Desde luego esto implica
un trabajo enorme tanto para banqueros como empresarios, y por o tanto
es poco prdctico el realizarlo. Por esta razén, se han hecho otro tipo de
estudios acerca de cual es el apalancamiento que se utiliza en promedio en
ciertas industrias. Este estudio se muestra a continuacidn:

FIGURA 6. 17.

Industria en E.U. A, Deuda largo plazo/ (Deuda L.P. +capilal)

Taxis en Nueva York 99.0%
Televisién/Radio 81.3%
Aerolineas 67.6%
Tiendas departamentales 53.4%
Hospitales 52.3%
Fabricantes textiles y de ropa 45.8%
Industria Quimica 38.2%
Industzia alimenticia 38.1%
Industria farmacéutica 25.4%

FUENTE: Euromoney Insitute of Finance. 1990

8Brent Wilson tiene un doctorado de la escuela de negocios de ta Universidad de Harvard y
actualmente es catedrdtico del Euromoney Institute of Finance y director de Nexus Consulting
Group.
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Estos niveles de apalancamiento dependen de ciertos factores, por
ejemplo para las primeras dos, taxis en NY y la television, el alto nivel de
apalancamiento ¢s posible debido a que poseen un excelente colateral que
puede ser usado como garantia. En el caso de los taxis de la ciudad de
Nueva York, existe un permiso especial para tener un taxi, ¢} cual llega a
valer casi $100,000 délarcs pucs no se han otorgado nuevas conccsiones
desde 1935. Existc por tanto una gran demanda de estos. En el segundo
caso, la concesién para transmilir radio o television es otorgada a una
compaiifa, y no puede ser otorgada a otra, por lo que es una buena
garantfa, Para las aerolineas, existe la posibilidad de vender fdcilmente los
aviones en caso de ser necesario para cubrir los compromisos financieros.

La industria qufmica y farmacéutica ticnen bajos apalancamientos ya
que gran cantidad de recursos son utilizados para la investigacién y
desarrollo, parle de estos gastos se picrden, pues no todos los proyectos
son exitosos y por tanto la garantia no es muy buena.

Existe un modelo llamado ¢! C-SCORE, desarrollado por la
Universidad de Nueva York (N.Y.U.) para poder determinar la
probabilidad de que una cmpresa vaya a la bancarrota. Sin embargo, este
modelo no ha sido utilizado ampliamente por la dificultad de conseguir la
informaci6n que requiere.

De hecho los criterios para fijar una politica de endeudamiento en
una empresa son los siguientes:

Riesgo: Puede ser cubierto mediante los indices de cobertura. Es decir
cuantas veces alcanza el flujo para pagar los intereses.

Ingresos. Contratar deuda o emitir nuevo capital implica una dilucién de
las utilidades para los accionistas actuales.

Control. Si se decide emitir capital, se corre el riesgo de perder el control
de la administracién, mientras que al contratar deuda no.
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Especulacién y flexibilidad. Ticne que ver con las tasas de interés. ;Serd
mejor contratar pasivos ahora o después? Es posible que las tasas de
interés suban o bajen. El contratar mucho pasivo hoy a largo plazo
disminuye mi capacidad de contratar en el futuro préximo {en caso de ir

renegogiando).

RESUMEN DE FORMULAS.

COSTO NETO DE LA DEUDA (KD)

Kd=i*(-T)

donde:
Kd= Costo neto de la deuda.
i = Tasa de interés de los financtamientos.
T = Tasa impasitiva de impuestos.

COSTO DEL CAPITAL (TREMA)

TREMA = R¢ + B (Rp-Rp)

donde: Rf = Es la tasa libre de riesgo (CETES)
Rm= Es el rendimiento esperado en esa industria.

P= Es la relacién entre el riesgo individual y el riesgo del mercado.

COSTO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

WACC = TREMA x We + Kd x Wd

donde:

WACC = Es el costo ponderado de capital. (1asa de descuento)

TREMA = Rendim. requerido por los accionistas.
We = Proporcién de capital a total de Activos.

Kd = Costo neto de la deuda (desp. de escudo fiscal)

Wd = Proporcién de pasivos al total de la deuda.
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DIFERENTES ENFOQUES PARA LA TASA DE DESCUENTO.

Los estudiosos de las finanzas y quienes se dedican a ellas, tienden a
usar uno de los tres técnicas de descucnto de flujos para determinar el
valor de una empresa que va a ser adquirida:

- Descuento de flujos a la Tasa ponderada de costo de capital, WACC®
- Valor presente ajustado APV (Adjusted Present Value).
- Flujos a capital.

El método mds utilizado es el primero, el cual ha sido ya descrito
con anterioridad, en éste se estima el valor de la empresa al descontar sus
flujos de efectivo sin tomar en cuenta los financieros, esto es suponiendo
que la empresa fuera financiada al 100% por capital. La tasa de descuento
es el costo ponderado de capital. Este enfoque suponc que el
apalancamiento de la empresa, es decir la proporcién de deuda a capital
permanecerd constante en todo el horizonte de valuacién,

El método APV, calcula el valor de la firma como si esta tuviera
dnicamente capital, mds un valor incremental dado por el apalancamiento.
Este método ha gustado mds a los tedricos quc a quienes valfan
cempaiifas.

La iltima técnica involucra el determinar el valor de los flujos de la
compaiia descontados a TREMA, la tasa de rendimiento minima atractiva
para los accionistas. Esta técnica se usa mds cuando se realizan o proyectos
que involucran una gran cantidad de arrendamientos puros y financieros.

Por décadas ha existido un debate sobre la validez de cada uno de
estos métodos. Cada autor en particular se ha sentido obligado en tomar
alguna de las posturas expuestas. Quienes proponen y defienden al Costo
Ponderado de Capital (WACC) y el método de Flujos a Capital,
argumentan que estos métodos son mds apropiados y féciles de usar debido

SConueida como el WACC por sus siglas en inglés: Weighted Average Cost of Capital.
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a que los retornos deseados por los inversionistas son conocidos. Quienes
favorecen el método de Valor Presente Ajustado (APV), argumentan que
los otros métodos son sélo apropiados si se realiza un supuesto dificil de
cumplir acerca de que el nivel de apalancamiento permanezca constante. 10

Dos profesores dec Wharton, la escuela de negocios de Ia
Universidad de Pennsylvania, han demostrado que los tres métodos dan
resultados idénticos siempre cuando se tomen en cuenta los cambios en los
flujos de efectivo y la estructura de capital a través del tiempo. !t

Realizaron la valuacién de una compaiifa hipotética en dos
transacciones financieras diferentes, una recapitalizacién y una compra
apalancada. Una recapitalizacién es aquella en la que la razén
deuda/capital cambia en un perfodo y luego permanece constante a través
del tiempo, mientras que en una compra apalancada la razén deuda/capital
disminuye a través del tiempo como resultado de las amortizaciones del
principal, las cuales son proyectadas en el futuro.

Thomas Copeland!? suele utilizar el WACC con mayor frecuencia
para las valuaciones de empresas. Inselbag!® y Kaufold! sugicren utilizar el
APV para compras apalancadas y el WACC para recapitalizaciones
inicamente, a menos que el WACC sea calculado para cada periodo.

10journal of Applied Corporate Finance, Isik Inselbag, Howard Kanfold. pg 87- 96

Ulefr, INSELBAG, KanFOLD, H. O the Equivalence of the APV and Weighted Average Cost
of Capital 1o Firm Valugtion, Wharton School, . Diciembre de 1988,

12As0ciado de Mc.Kenzie and Partners y Profesor de Finanzas de UCLA.

13profesor de Finanzas y director del programa ejecutivo de maestria de administracidn en
Wharton.

H4profesor Adjunto de Finanzas y Subdirector de la maestrfa de negocios de Wharton Schoot
de la Universidad de Pennsylvania.
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UN CASO PRACTICO DEL APV Y WACC.

Para ilustrar lo anterior, utilizaremos el caso hipotético de la
Compaiifa XYZ.

Supongamos que XYZ, es una compafifa textil que ha tenido un
desempeiio satisfactorio, pues a pesar de que la demanda de productos se
ha estancado, la administracién ha legrado mantener una ligera tendencia
creciente en las utilidades. Estas condiciones de mercado, han llevado a
que la administracién siga una estrategia financiera conservadora, esto es,
al mantener a la compaiifa con un nivel muy bajo de deuda a largo plazo, y
financidndola prdcticamente con capital.

Sin embargo, los accionistas de XYZ se muestran desilusionados con
¢l desempefio de sus acciones y han presionado a la administracién para
reconsiderar la estructura de 100% capital. Adicionalmente, se han
recibido dos ofertas para comprar XYZ, las cuales han aumentado las
presiones por parte de los accionistas.

Conglomerado, S.A., ha ofrecido comprar los 10 millones de
acciones de XYZ en $78 por accidn, es decir $780 millones por XYZ.
XYZ cotiza en bolsa a un precio de $65 por accién, por lo que
Conglomerado SA estaria pagando un sobreprecio del 20%.

Para determinar el valor a ofertar, Conglomerado ha estudiado a
XYZ suponiendo que sus ingresos serdn estables y que utilizard un
apalancamiento del 40% y capital por 60%. Esto es, realizard uma
regstructuracion financiera de la compatifa,

La administraciébn de XYZ, ha respondido con una segunda
propuesta que pretende privatizar la compafifa (comprar las acciones que se
encuentran en el mercado bursdtil), para lo cual realizarfa una compra
apalancada o LBO. La administracién, con respaldo de los bancos ha
ofrecido $80 por accién, esto es, $20 millones m4s que Conglomerado SA,
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Este caso propuesto es hipotético, pero como se ha venido
mencionando, casi 15,000 operaciones de fusiones y adquisiciones fueron
realizadas entre 1984 y 1987 en los Estados Unidos, importando mds de
$640,000,000,000 délares. De estas operaciones, mis de £,100 de ellas
fueron compras apalancadas, por un valor de mds de $120,000,000,000 de
délares. Aunque en México se han realizado pocas, se espera que en los
préximos afos el nimero de estas operaciones se incremente
significativamente.

En la Asamblea de accionistas de XYZ se decidi6 utilizar un modelo
financiero para poder valuar las diferentes ofertas y también determinar el
valor de la empresa si esta hiciera la reestructuracién por sf misma.
Realizando este andlisis, podremos demostrar como los métodos de WACC
y APV puede ser usados para analizar reestructuraciones y compras
apalancadas.

PROYECCIONES DE INGRESOS Y FLUJOS DE LA EMPRESA XYZ
(SIN APALANCAMIENTO).

(Millones de dglares) Afig | Afio 2 Afig 3
Ventas 500 550 605
Costo de lo vendido 250 275 303
Depreciacién 40 40 45
Gagtos de Vents y Admda. S0 S5 61
Utilidad en Operacién 160 175 192
Impuestos 54 60 65
Ut. en Op. desp. de Imptos. 106 116 127
M4s depreciacién 40 40 45
Flujo de Efectivo Operac. 146 156 177
Inversiones 49 43 30
Flujo de Efectivo

sin Apalanc. 106 116 127
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SUPUESTOS.

Como se puede observar, se proyects un 10% de incremento anual
en las ventas para los préximos dos afios, pero a partir del tercer afio no se
podrdn incrementar si no se realiza un plan de desarrollo de producto.

El costo de ventas continuard siendo el 50% de las ventas, y los
gastos administrativos serdn el 10%. La inversién en planta, equipo y
necesidades de capital de trabajo serdn $40 y $45 millones para los dos
siguientes afios, y posteriormente se estabilizard en $50 millones.

Las inversiones que se realicen serdn del mismo orden que las

depreciaciones en ese aiio. Se supone una tasa de impuestos del 34%. Las

. proyecciones indican que el flujo de $127 millones del afio tres
permanecerd constante a partir de ese punto.

Pasos a realizar:
1) Valuar la compaiifa tal cual estd. (Sin apalancamiento)
2) Valuar la oferla de recapitalizacién de Conglomerado.
3) Valuar la compra apalancada de la administracién.
4) Determinar la mejor decisidn para los accionistas.

1) Valuacién de la compaiila sin apalancamiento.

Para este andlisis, serd importante determinar la tasa a la que se
descontardn los flujos. Ya que actuaimente XYZ no tiene apalancamiento,
la tasa a la que se descontardn serd la misma que el rendimiento mfnimo
atractivo requerido por los accionistas. Para este ejemplo, supondremos
que este es el 16% (después de haber hecho todo el andlisis de betas para la
industria textil).

Se espera que el flujo de efectivo de $127 millones contimie
constante para los afios siguientes, por lo que el valor terminal de la



empresa Serd calculado mediante el método de la perpetuidad (suponer que
ese flujo serd constante para un perfodo muy grande de tiempo).

Aifig 1 Afig2 _Afio 3
Flujo de Efectivo 106 116 127
sin Apalanc.
Factor de descuento 171.16 1/1.162 1/1.163
0.862 0.7431 0.641
Valor presente de cada flujo 91.38 82.21 81.36

Valor Presente de todos los llujos: 91.38 + 82.21 + 81.36 = 2558

Valor Terminal : Flujo estable/costo de capital = 127/0.16= 794 {¢n ¢l aiig 3)
Valor presente del valor terminal = 794/1.163 = 507

Valor de la empresa sin apalancamiento = 507 + 255 = $762 millones ‘

Como podemos observar, ¢l mercado bursdtil ha subvaluado el valor
de XYZ, pues el precio de la accién se estd negociando a $65 délares por
acci6n, lo que representarfa un valor de $650 millones.

2) Oferta de recapitalizacién de Conglomerado.

Conglomerado ve a la adquisicién de XYZ como una operacién
atractiva por 3 razones principales. Primero, Conglomerado ha identificado
las oportunidades de crecimiento en ventas que la administracién de XYZ
también ha detectado. Segundo, el mercado bursdtil estd subvaluando la
empresa, debido a que el publico inversionistas ain no se percata de estas
oportunidades en crecimiento, Tercero, ve sinergias que Conglomerado
podria aportar al potencial financiero de XYZ. 1 Esto es, al aportar su

15pyea efectos de esta valuacidn, no se consideran sinergius reales, esto es las generadas al
juntar a las dos firmas y obtener economfas de produccion, mercadotecnica, distribucién y
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habilidad de financiar las operaciones de XYZ de una manera mis
agresiva. Supone que podrfa financiar hasta el 40% de los activos totales
de XYZ al emitir obligaciones que pagar{an un interés anual del 14%.

La estabilidad de los flujos de XYZ le permite financiarse de esa
manera, situacién que la administracién de XYZ no habfa aprovechado
anteriormente. El interés que se pagaria disminuirfa la cantidad de
impuestos a pagar.

La tasa de descuento serd calculada mediante el WACC, ya que la
estructura de pasivo a capital no cambiard en todo el horizonte de
valuacién.

WACC = We * Ke + Wd* Kd * (1-Imp)

donde:
Ke= Tasa de rendim. mfnima atractiva para los accionistas.
Kd= Tasa de interés de 1a deuda.
Imp = Tasa de impuestos sobre la renta.
Wd= Proporcién de deuda.
We= Proporcién de capital,
WACC = 0.16%0.60 + 0.14*(1-34%)*0.40 = 13.3%
Afio 1 Afio2 Afio 3
Flujo de Efectivo 106 116 127
sin Apalane,
Factor de descuento 1/1.133 1/1.1332 1/1.1333
0.883 0.779 0.688
Valor presente de cada flujo 93.6 50.4 874

otras. Esto es con el fin de poder aislar los efectos de sinergias financieras dnicamente, Para
que quede adn mds claro, asumiremos que Conglomerado estd en negocios totalmente
diferentes a los de XYZ, y por lo tanto no podrd mejerar los resultados de ta aperacidn que se
ven en las proyecciones.



Valor Presente de todos los flujos: 93.6 + 90.4 + 87.4 = 2714

Valor Terminal : Flujo estable/costo de capital = 127/0,133= 954 {cn ¢l afio 3)
Valor presente del valor terminal = 954/ 1.1333 = 656.6

Valor de la empresa con 40% apalancamiento = 656.6 + 271.4 =
$928 millones

Como se puede observar, la oferta de Conglomerado para adquirir
XYZ en $780 millones de délares, le dejarfa a los accionistas de
Conglomerado una utilidad de $928-780 =3$148 millones de délares.

Si XYZ hace la reestructura por sf solo, la empresa valdrfa $928
millones para sus accionistas.

Como se puede observar, el mélodo WACC es el mds apropiado
para determinar la capacidad de endeudamiento en una adquisicién,
considerando una estructura de capital estable.

Desde luego este supuesto implica que la compaiifa deberd continuar
financidndose con deuda si es que quiere que el apalancamiento continde
constante.

TABLA: VALOR DE LA EMPRESA

Aifio 0 Afig | Afig2
Valor de la empresa 928 945 955
Deuda (40% del valor) 371 378 382
Capital (60% del valor 557 577 573

Incrementos en deuda 7 4
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Bsto implica que serd necesario para XYZ continuar endeuddndose
para mantener esa estructura de capital. Peor adn, si el supuesto de que la
empresa continda generando $127 millones anuales no se logra llegando
s6lo a $100 millones, o bien se supera, digamos llegando a $150 millones,
requerird pagar deuda en el primer caso y pedir prestado una cantidad
mayor en el segundo, si es que quiere continuar con la misma estructura de
capital,

Existen situaciones en las que la firma no pretende mantener la
estructura de capital fija, en estos casos el costo ponderado de capital
cambia con el tiempo y por lo tanto pierde parte de su significado. En una
compra apalancada, por ejemplo, la empresa empieza con una alta carga de
deuda, pero que con los flujos de la compafifa ird reduciendo de acuerdo a
un calendario de pagos. (En muchas veces con gran rapidez).

El accionista sabe que la relacién deuda/capital disminuird y por lo
tanto podrd pronosticar los flujos necesarios para financiar las operaciones
futuras. De acuerdo con Wharton, el método APV es mds préctico en las
compras apalancadas y en el financiamiento de nuevos proyectos ya que la
tasa de descuento calculada mediante el método APV es independiente de
la mezcla porcentual que se tenga en pasivo y capital. 6

16E| método APV fue presentado originalmente por S.C. Myers en su artfculo”Interactions of
Corporate Financing and Investment Decisions- Implications for Capital Budgeting® en el
Journal of Finance en Marzo de 1974 (pg.1-25) ’



METODO DEL VALOR PRESENTE AJUSTADO (AFPV)

La base de esta téenica es que el valor de una compaififa apalancada
(VL) es el valor de ura empresa financiadz totalmente por el capital de los
accionistas (VC) mds el valor presente del "escudo fiscal” de la deuda que
los activos de¢ la empresa podrian soportar (PVTS).

Esta relacién se escribe como: VL=VC + PVTS
VC: Determinado por la utilidad operativa generada por los activos.
Es idéntico al valor obtenido al suponer que es 100%

financiada por capital.

Ej: Para el caso XYZ es el valor obtenido de continuar la ope-
racién tal cual, es decir $765 millones.

PVTS: Se obtiene al descontar a valor presente todas las ventajas
fiscales que se obtienen al usar deuda en lugar de capital.

NOTA:

El "escudo fiscal” significa la ventaja que se obtiene del uso de financiamientos|
como ventaja fiscal.

Ejemplo: Sin deuda  Con financ.
Utilidad antes de Intereses e Impucstos 100 100
Intereses 0 20
Utilidad después de intereses 100 80
Impuestos (35%) 35 28
Utilidad Neta 65 52

El escudo fiscal es la reduccion en impuestos de 35 a 28. Es decir, que si bien el
financiamiento trae un costo asociado, también existe una venlaja fiscal que disminuye
dicho costo. Esta ventaja fiscal puede calcularse de Ja siguiente manera:

Escudo Fiscal = Intereses * ( Tasa de Impuestos)
Escudo Fiscal = 20*(,35) = 7, es decir la reduccién de 35 a 28.
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3) Compra apalancada de la administracién.

Para ilustrar el método APV para calcular la tasa de descuento en
una compra apalancada, utilizaremos la siguiente informacién:

De la oferta de $800 millones de la administracién serdn financiados $765
millones al 14% anual con el siguiente calendario de pagos:

Bago al final del afio Pago Intecés Amort.Prin¢, Saldo
0 725
i 139 102 38 688
2 139 96 43 645
3 139 90 49 596
4 139 83 56 540
5 139 76 63 477
6 139 67 7 405
7 139 57 R 323
8 139 45 94 229
9 139 32 107 122
10 139 17 122 ]

Adicionalmente, la administracién volverd a colocar en bolsa a la
compaiifa al final del afio tres, tiempo en el que pagardn a los actuales
duefios ¢l remanente de la deuda de aproximadamente 3596 millones.
Cuando la administracién vuelva a colocar en bolsa las acciones de XYZ,
fijard un objetivo de 40% de apalancamiento.

De la técnica del APV, si al valor de 1a empresa sin tomar en cuenta
el apalancamiento se le agrega el valor presente del escudo fiscal de cada
afio, se obtendrd el valor de la empresa con el apalancamiento respectivo
de cada afio, es decir: VL=V + PVTS




Ve sabemos que es $765 millones (valor con 100% capital), por lo
que procederemos a determinar el PVTS,

El monto de los intereses en los 3 primeros afios se obtiene de la
tabla de amortizaciones antes presentada.

Afiol  Afio2 Afio3
Intereses por la deuda LBO 102.0 96.0 50.0
Ahorro Fiscal (34%) 34.7 32.6 30.6
Factor de descuento 1114 1/1.142 1/1.143

0.877 0.769 0.675
Valor Presente del Escudo Fiscal  30.4 25.1 20.7

Valor Presente del escudo fiscal de los primeros tres afios:
30.4 + 25.1 + 20,7 =762
(El escudo fiscal se descuenta a la tasa del crédito)

NOTA para determinar el Valor Presente del Escudo Fiscal del Valor Terminal;

Al final del aiio 3, 1a empresa vale $954 millones que es ¢l valor terminal de la
empresa en el afio 3 para un apalancamiento de 40% {que serd el objetivo) de acuerdo
al andlisis de reestructuracién de capital para Conglomerado, Es decir que el flujo serd
de $127 millones constante, y la tasa ponderada de capital (40% pasivos) serfa de
13.3%, por lo que el valor terminal en estas condiciones serfa de $127/,133 =$954 (en
el final del afio 3).

Si se considera una estructura del 100% de capital, el valor terminal de Ia
empresa serfa de $127/0,16 (TREMA) = $794 a finales del afio 3.

La diferencia entre valores terminales (con y sin apalancamiento del
40%) es de $76 millones de délares, es decir $954-$794. Estos $160
millones representan el escudo fiscal del valor terminal a finales del afio 3,
por lo que es necesario descontarlo a valor presente utilizando también la
tasa del crédito, es decir el 14%.
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Valor Presente del escudo fiscal del valor terminal (perpetuidad)
$160/1,143=8107,9

Asf pues el Valor Presente Total del Escudo Fiscal (PVTS) se obtiene de la
suma del valor de los escudos finales de los primeros afios mds el valor

descontado del escudo fiscal del valor terminal, es decir:

PVTS= $107.9 + $76.2 = $184.2

Valor de 1a empresa: (ILBO)
VL = VC+PVTS = $765+184.2 = $949.2 niillones

Como podemos observar, la oferta de la administracién por $800
millones, le producirfa una ganancia de $149.2 millones, la cual obtendrfan
al final del 3er afio, cuando la empresa es nuevamente colocada en bolsa.

4) Decision de la Asamblea de Accionistas.

A continuacién se muestra una tabla comparativa de los valores que
puede tener XYZ bajo diferentes estrategias de financiamicnto, asf como
las ofertas que se han presentado para su compra.

Valor de XYZ
Sin apalancamiento $765 millones
Apalancamiento del 40% $928 millones

Compra Apalancada $949 millones
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* La diferencia en valores se debe al escudo fiscal y las ventajas que sc tienen de
recurrir al uso de financiamientos. En el LBO, el apalancamiento es mayor, por lo que
el escudo fiscal también lo es.

Ofertas
Conglomerado (40% apal.) $800 millones
LBO de [a administracién $780 millones

Los actuales accionistas de XYZ tienen una compaiifa que vale $765
millones. Obviamente si la vende a Conglomerado o a la administracidn
actual, obtendria ganancias por la venta. Como mdximo, $800-765 = $35
millones de délares.

Sin embargo, si realiza la reestructura de capital, contratando
financiamientos que lleven a que XYZ tenga un apalancamiento del 40%,
el valor de la compaiifa se incrementarfa a $928 millones. Realizar esta
estrategia, generarfa valor a los accionistas por $928-765= $163 millones.

COMENTARIOS AL METODO DEL VALOR PRESENTE
AJUSTADO y al COSTO PONDERADO DE CAPITAL.

El andlisis del caso XYZ, demuestra que existen diferentes
alternativas para valuar un negocio en cuanto a tasa de descuento se
refiere.

El Costo Ponderado de Capital (WACC) es el mis conveniente
cuando se tiene una estructura de capital que no variard con el tiempo. El
Valor Presente Ajustado (APV) es mids apropiado siempre cuando se
conozca el calendario de pagos y amortizaciones de la deuda. El WACC
pierde significado para valuar una empresa, a menos que sea calculado
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para cada afio en particular, es decir no utilizar un WACC para toda la
valuaci6n, sino una tasa de descuento WACCyfp § para cada afio del
horizonte de valuacién.

EJEMPLO DEL WACC PARA CADA ANO EN UNA COMPRA APALANCADA, EL
APALANCAMIENTO VA DISMINUYENDO A TRAVES DEL TIEMPO CONFORME SE
REALIZAN LAS AMORTIZACIONES )

Ao 0 Afig 1 __Afig2 Aflo 3
Pasivo 85% 81% 76% 29%
Capital 15% 19% 24% N%
TREMA 16% 16% 16% 16%
Tasa de Intevés 14% 14% 14% 14%
WACC 10.3% 10.5% | 109% 14,0%

WACC; = Wej * Kej + Wdi* Kd {* (1-Imp)
donde:
Kej= Tasa de rendim, minima atractiva para los accionistas aiio i.
Kdj= Tasa de interés de la deuda en ¢l afio i
Imp= Tasa de impuestos sobre 1a renta.
Wdj= Proporcién de deuda en el aiio i.
We;= Proporcién de capital en el afio i.

El método del Valor Presente Ajusiado (APV) que hemos explicado
con esta iltima valuacién de XYZ, es aparentemente simple y ha sido
demostrado teéricamente. Sin embargo, quienes se dedican a la compra-
venta de empresas, utilizan poco ese mélodo para analizar compras
apalancadas (LBO). La ventaja del APV es el poder determinar el valor
que se crea por el uso de financiamiento.
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En México, existe una limitante adicional al uso del APV, ya que el
escudo fiscal no puede ser tan fécilmente determinado como en otros
pafses, debido a la legislacién fiscal que prevalece actualmente. El
impuesto al activo (IMPAC), que grava el 2% de los Activos como
impuesto minimo a pagar (en caso de que el cdlculo de impuesto sobre la
renta hubiera sido menor) y el componente inflacionario, hacen mds dificil
el poder determinar el Escudo Fiscal que se tendrfa en un afio determinado,
por lo que el uso del APV no es tan sencillo.

Es por las razones antes expuestas, que el método del Costo
Ponderado de Capital es recomendado para valuar compras apalancadas en
México, siempre cuando sea calculado este costo ponderado de capital para
cada uno de los afios del horizonte de proyecciones. Si se utiliza como
valor terminal el concepto de perpetuidad, no existen variaciones en el
apalancamiento de la compaiifa, el WACC puede también ser utilizado,

AJUSTE DEL METODO DEL VALOR PRESENTE AJUSTADO PARA MEXICO.

1.-Calcular el flujo libre de estructura financiera.
Descontarlo a TREMA,

2.-Calcular el Impuesto al Activo (2%)

3.-Calcular el ISR usando como base gravable a la Utilidad neta.
Calcular el pago de impuestos (suponiendo que la empresa tenga
pasivos) (el mayor entre ISR e IMPAC)

4.-Calcular el ISR* usando como base gravable a la Ut en
Operacién. Calcular el pago de impuestos (sin estructura financiera).

(El mayor entre el ISR* y el IMPAC).

5.-Obtener la diferencia entre los pagos de impuestos con y sin
estructura financiera y descontarlos al costo del financiamiento.

6.-Sumarlo al valor inicial (rengién 1).
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VALOR TERMINAL

El valor residual de una empresa es aquél que tiene después del
horizonte de proyeccién, pues la empresa continuard teniendo un cierto
valor. Existen diferentes criterios para estimar este valor residual o
terminal.

Para Mc.Kinsey & Company'?, el valor terminal es dado por
aquellos flujos generados mds alld del horizonte de valuacién. Si se
realizaran supuestos econdmicos simplistas acerca del desempefio de la
compaiifa durante dicho periodo, se puede estimar el valor terminal de la
compaiifa usando una férmula en lugar de explicitamente pronosticar sus
flujos.

Por tanto, el valor terminal es tan sdélo una herramienta
simplificada que elimina la necesidad de pronosticar en detalle los flujos de
la compaiifa para un perfodo indefinido.

Copeland!® menciona que el valor terminal deberia ser consistente
con toda la estructura de flujos descontados. Menciona que alpunos
analistas tratan al valor terminal como separados y distintos de los flujos
descontados. Podria, de acuerdo a ellos, llevar a una inconsistencia acerca
de los prospectos econdmicos de fa compaiiia.

17Mec. Kinsey & Company es uno de los despachos m4s importantes de consultorfa. Uno de
sus socios, Thomas Copeland publicé el libro “Valuation® como resultado de los cursos de
entrenamiento a sus ejecativos para la realizacidn de valugciones de empresas.

I8¢fr. COPELAND Tom, KOLLER Tim, MURRIN Jack, Yalugtion; Measuring and managiog
the valug of companies. Ed. John Wiley&Sons. E.U.A. 1990
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Ellos recomiendan usar:

Valor terminal = NOPLAT 1+ (l-g/r}
WACC-g

donde:

NOPLAT = Flujo de caja libre, es decir Ia wtilidad operativa menos el
ajuste de impuestos (si se supone una estructura de 100% capital), es decir,
suponiendo que Ia empresa no estd apalancada,

g=Tasa de crecimiento esperada en el NOPLAT de la compafifa durante el
periodo terminal,

r= TASA esperada de retorno en la nueva inversién neta.

WACC= Costo ponderado de capital

FUERZAS DE LA FORMULA

1) Se basa en variables econémicas clave acerca del valor de la
Compaiifa.

2) Identifica los supuestos clave explicitamente, los cuales se
suponen caracterizardn el desempeiio durante el perfodo
terminal.

3) Es sencilla y f4cil de usar.
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OTROS PARAMETROS DE REFERENCIA: COMPARACION DE LA
FORMULA DE LA PERPETUIDAD CON OTRAS.

Existen una serie de férmulas que no siguen el criterio dc los flujos, se
recomienda su uso sélo en circunstancias especiales.

Principalmente se usan 4 tipos de aproximaciones:

1) Valor de liquidacidn

2) Costos de reemplazo

3) Razones de precio/utilidad

4) Razones Valor de Mercado/Valor en libros
35) Precio a ventas.

6) Otros indices particulares para cada industria,

1) VALOR DE LIQUIDACION

El valor terminal estd dado por lo que seria el procedimiento de
venta de los activos del negocio después del horizonte de valuacién. El
valor de liquidacién es muy diferente al valor (otal de una compaiifa en
marcha. En algunas empresas es necesario utilizar este criterio, por
cjemplo las empresas mineras tienen un valor residual igual al valor de
liquidacidn, pues una vez agotadas las minas, la empresa no serd capaz de
generar flujos.

En una industrian CRECIENTE, el valor de liquidacién
normalmente es mucho menor al calculado por otro método. En una
industria DECRECIENTE, el valor de liquidacién podria ser mayor. Este
tipo de cdlculo debe ser usado sélo si es probable una LIQUIDACION al
final del horizonte.
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2) COSTO DE REEMPLAZO

Estima el valor terminal como aquel costo esperado para
reemplazar los activos de la empresa. Ticne una serie de puntos a
considerar como el hecho de que sélo los activos tangibles son
reemplazables, o bien, el valor de las marcas no se encuentra expresado en
el balance y ademds no es reemplazable. El capital utilizado para gastos de
organizacién, puede ser valuado sélo en base al flujo de caja que la
compaiifa genera.

3) MOLTIPLO PRECIO/UTILIDAD.

Podrfa poderse determinar el precio de la accién al final del
horizonte si se conociera esta razén, pues se tendrd la utilidad proyectada.
El problema radica en que la razén preciofutilidad que prevalecerd al final
del horizonte es desconocido, y no es correcto suponer que serd el mismo
que el actual ya que las fluctuaciones de esta razén dependen de otros
factores macroeconémicos y polfticos.

4) VALOR DE MERCADO/VALOR EN LIBROS.
Tiene la misma problemética que el enfoque anterior.

5) MULTIPLO PRECIO A VENTAS.
Similar a los dos anteriores.

6) PARAMETROS PARTICULARES DE CADA INDUSTRIA,

Por ejemplo la industria petrolera maneja el indice de precio de la
accién/barril de reservas de petréleo. En el acero, precio/tonelada de
producceién, los supermercados manejan precio/m2 de espacio en tienda, o
en las privatizaciones el precio/valor aportado a la sociedad. Tienen la
misma restriccién que los anteriores.
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CapiTULO VII.

METODOLOGIA PROPUESTA PARA LA VALUACION DE UNA
COMPRA APALANCADA.
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EJEMPLO DE VALUACION DE UNA COMPRA APALANCADA.

Con el fin de ilustrar el método de valuacién de una compra
apalancada, se presenta el siguiente caso de compra apalancada de una
empresa productora de gufmicos, la Empresa, S.A. !, desglosando cada
uno de los pasos de la valuacién. :

ESCENARIO MACROECONGMICO.

Para la valuacién de una compra apalancada, es sumamente
importante establecer un marco de referencia en lo relativo a inflacién y
tasas de interés, ya que en este tipo de operaciones de alto endeudamiento
hay una gran sensibilidad a las variaciones en tasas de interés.

Para obtener este marco de referencia, se obtuvieron los pronésticos
de inflacién y tasas de interés reales para México a través de Estudios
Econdémicos Banamex y del modelo econométrico Ciemex-Wharton2, Con
base en estos estudios se determina la tasa de CETES? en 1992como:

(1+inflacién)*(1+tasa real)-1. (1+10%)*(1+7.5%)=18.25%

IDebido a 12 estricta confidencialidad de este tipo de proyectos, no es posible utilizar
informacién real de ningdn proyecto, sin embargo la consistencia de las cifras que se presentan
ha sido verificada.

2El modelo econemétrico Clemex-Wharton fue creado en la Escuela de Negocios de la
Universidad de Pennsylvania y es actualizado periddicamente para reflejar los cambios que
suceden en la Economfa mexicana. Este modelo proporciona 3 escenarios: probable, optimista
y pesimista; por lo que es f4cil poder incorporar sensibilizaciones a nivel macroecondmico.
3Los ejemplos presentados son con cifras de 1992.
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Si a esa tasa de CETES se le suma el margen de intermediacién que
cobran los bancos, se obtendrd la tasa para créditos en pesos.

También es necesario hacer este anélisis para las tasas de interés
internacionales, ya que parte del crédito usado para la adquisicién puede
ser documentarse en moneda extranjera, o bien la empresa puede tener
créditos para [a adquisicién de maquinaria o importacién de insumos.

El tipo de cambio se determina mediante el modelo de paridad de
equilibrio:

Tipo de cambio = Tipo de cambio actual x 1+Inflacién en México
futuro 1+Inflacién del otro pafs

TCio92= 3,061 x (1+10%M(1+4.2%) = 3,231
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Empresa, S.A.
BASES DE PROYECCION

FIGURA 7.1
VARIABLES MACROECONOMICAS
Junl 1991 1992 1993 1994 1998 1996 1997 1998 1959 2000
INTERNAS (1)

TASA DE INFLACION  10.10% T.90% 1000 % 3.00 % 850%  BJ0% B00% 8.00% 7.00 % 100 % 6.00 %]
FACT. ACT, PERIODO Lo 10790 1.1000 1.0v00 1.0850 1.0810 1.0800 1.0300 1.0700 1.0700 1.04001
FACT. ACT. ACUMUL 1.0000 1-0790 1.1869 1.2937 14037 1.5200 16418 L7732 La97n 20301 2.1519)
[Tasas v wreres: ]
TASA REAL (1) 500% 750% 7.10% 690% 670% 630% 630% 620% S00% 500%
ESTIMACION DE CETES 2390% 1325 % 16B5% 159K 15.36% 15.02% 1430% 1361% 1235%  1130%
MARG.do INTERMEDIACION(2) ERIES 450 %  as0 % 430%  450%  450%  450%  450% dS0% d50%
CREDITO EN PESOS WHE RIK NISE W04YX W006% 1952 1930% 1B K I635%  IS80%
REAL CREDITO EN PESOS 1900 % 11.59% 1133% 105K J086% 1067% 1047% 1041 % 921 % 95 %
[TAsA DE mPUESTOS
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 5% kIR 2 EIEY RIS RIR 5% 8% pL 3 s ELE 4
AL ACTIVO {2%) 2% 1% % 2% 2% 2% 1% % 2% 2%
TASA DEPT.U. 10 % 0% 0% we (R 3 s 0% 0% s 0%
TIPG DE CAMBID (1) 1.09E 3.081 3.4 1,54 3.478 3,892 3,895 .97 3m 4,006,

EXTERNAS '
TASA INFLACION E.U. (1) 5.40% 420 5004 470%  440%  S500%  SI0%  420%  450% 4608
TASA LIBOR (3) 630% 680% 6.80 % 6.80 % 680%F 630% O630% 6E0% 6,20 % 550 % 680 %
[TASA PRIME (3} 8.25% 3.25% BB % 825 % 825 %  3.25% 825% 125% A E 82K 228 %

(%) ESTUDIOS ECONOMICOS BANAMEX f CON BASE EN CIEMEX-WARTHON.

12) BANAMEX
(&) do BANCA INT
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DEMANDA NACIONAL o CONSUMO NACIONAL APARENTE

A la demanda a nivel pafs de un producto se le conoce también como
Consumo Nacional Aparente (CNA) y se obtiene de restar las
exportaciones de la produccién nacional y sumarle las importaciones.

Existen correlaciones entre el Consumo Nacional Aparente y otras
variables de tipo macroeconémico. En nuestro e¢jemplo para la industria
quimica existe una estrecha correlacién con el Producto Interno Bruto, los
fndices de Produccién del Sector Coenstruccién y Agropecuarios, que,
mediante métodos numéricos? nos permite estimar al CNA para los
siguientes afios como una funcién de las variubles antes mencionadas.

FIGURA 7. 2.
“ INDICES DE
b W PRODUCCION. Base
Rl . 1980=100
NN _~

—#— INDUSTRIA ABCD

-&— PIB

—+— CONSTRUCCION

108 eI ver  ise e 186 1ae  Iver  teee  lwee 15w —>— AGROPECUARIO

St iricasenss [oantmaons ¥ sy Survica,

FIGURA 7. 3. CRECIMIENTO CNA pase 1983 =100

M oe s e o oo B oW OB W e W w oM ot

Producto® == Induis ABED T Producte A

i

4 ofr. BURDEN , Richard L., Anflisis Numéricy. Grupo Editorial Iberoamérica, México, 1986
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Dependiendo de la infermacién con la que se cuente, se puede
obtener la funcién de pronéstico que se comporte de una manera mds
similar al que presenta la demanda real. Para poder pronosticar con una
mayor precisién se necesita contar con un mayor mimero de datos
referentes al CNA e fndices de produccién de las industrias relacionadas
con la demanda.

Ejemplo de obtencién de funcién de prondstico de CNA (datos de 5 industrias en §
ailos diferentes):

a PIByy + b Const.gg + ¢ Agrop.jp + d Farm.qg + € Otrosyo= CNA,,
a PIBys + b Const.gs -+ ¢ Agrop.gs + d Farm.gs -+ € Otrosys= CNA4s
a PIBgy + b Const.gy + ¢ Agrop.gy + d Farm.gy + € Otrosgg= CNAg
a PIBgs + b Const.gs + ¢ Agrop.gs + d Farm.gs + € Otrosgs= CNAgs
2 PlByy + b Const.gg + ¢ Agrop.gg + d Farm.gy + € Otrosgo= CNAgg

Se tiene un sistema de 5 ecuaciones con 5 incégnitas, a, b, ¢, d y e. Una
vez resuelta, se obtiene la ecuacién de pronéstico de la demanda o CNA:

a PIB,;, + b Const.,z, + € Agrop.,z, + d Farm.;, + e Otroszo= CNAz,

Ya que se requiere conocer los prondsticos de cada una de estas
industrias, las principales fuentes de informacién pueden ser el INEGI
(Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Historia), Ciemex-Wharton,
el Censo, Indicadores Econémicos de Banco de México, etc. En algunas
industrias la Cdmara industrial respectiva puede tener informacién de este
tigg, por ejemplo: Canacero, la Canacintra, Cdmara del Calzado, etc.

- FIGURA7. 4.
2000 ./-
" Funcién wtilizada para
%00 -/-
o g proyectar el CNA,
2000 j:r-’".’
o D,,D—D—CJ’D_D‘G ~a—— CNA Praducto 8

. d
e W “O—— Demanda Proy. 8
Ot

=+ CNA Producto A

—>—— Damanda Proy. A
B E B2 B W OES 90 BT B KR S0 91 97 B M 95 60 97 %8 M 20
o
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EXPORTACION E IMPORTACIONES DE MEXICO.
MERCADO DE PRODUCTOS QUIMICOS EN MEXICO

FIGURA 7. 8.
fo En esta grdfica se observa que las
exportaciones totales habfan mantenido
un nive! estable con una ligera tendencia
a la baja, ya que la rentabilidad en el
Feobsccen | Mercado Nacional es mayor para los
O xrorracon| N N

e svomcon| f3DIICANtes de productos quimicos. Asf
Sena también las importaciones presentan un
comportamiento  relativamente  estable
con ligera tendencia al alza. Si esta
tendencia contintia, el aumento en la
o demanda de productos qufmicos serd
10 1o 1o 100 wa? tima w00 i 25t atendido  principalmente  por el

crecimiento en la produccién nacional.

19%9 PROD.A __ % PROD.B___ %

PRODUCCION 99% 107 %
EXPORTACIONES 3% 10%
IMPORTACIONES 4% 3%
C.N.A, 900,000 metros 3 100 % 1,750,000 metros 3 100%

COMPOSICION DEL MERCADO DE PRODUCTOS A,B, C Y D.

El mercado total de productos ABCD se compone de la siguiente
manera:

Producto A 900,000 metros cibicos
Producto B 1,750,000 metros ctibicos
Producto C 150,000 metros ciibicos
D 255,000 me| ibi
Total 3,055,000 metros ciibicos. (Mercado Total)

Empresa, S.A. estd enfocada a la produccién de A y B
principalmente, con una ligera produccién de D.
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VENTAS NACIONALES DE EMPRESA, S.A.

Para poder determinar la actual participacién de Empresa, S.A., se
debe realizar un estudio comercial o del mercado. Las fuentes del estudio
deben estar basadas tanto en la informacién proporcionada por la propia
Empresa, S.A., como también en un muestreo estad(stico del mercado,

Con el fin de facilitar dicho estudio se puede proceder a dividir al
pals en zonas o submercados principales:

FIGURA 7, 6,

ZONA NOMBRE ESTADOS QUE COMPRENDE
Zona 1 Norte Nuevo Leén
Zona 2 Occidente Jalisco
Zona 3 Centro D. F.
Zona 4 Sur Tabasco
Zona 5 Pacifico Norte Sonara

En cada regién se toma una muestra de los consumidores y
distribuidores de los productos que se estén estudiando con el objeto de
obtener informacién acerca de los niveles de consumo con cada fabricante
clasificdndola por tipo de producto, calidad, composicién quimica y
tamaifio. As{ mismo, la informacién relacionada con los reclamos de
clientes debe ser evaluada. Se completa el estudio con la informacion
referente a lista de precios, politicas de venta, descuentos y principales
distribuidores, !a cual puede ser también proporcionada por la propia
Empresa, S.A. para corroborar los resultados del estudio.

Algunas zonas pueden presentar una mayor importancia relativa que
otras, por lo que en esa zona s¢ estudiarfa con mayor detalle.

FIGURA 7. 7.
ZONA 3 del mercado de: % del Mercado Nacional
PRODUCTO A 2%
PRODUCTO B 43 %
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Después de determinar el tamaifio de los mercados, se proceder(a a
determinar la actual participacién de Empresa, S.A. en cada zona. La
capacidad de produccién de fa planta debe ser tomada en cuenta como un
Ifmite mdximo de ventas que puede tener Empresa, S.A..

PROYECCION DE VENTAS' NACIONALES EN VOLUMEN DE
EMPRESA, S.A.

Para proyectar las ventas de Empresa, S.A. en el mercado nacional,
se requiere el Estudio de Planeacién Estratégica con ¢l que es posible
detectar dreas de oportunidad para aumentar las ventas, participacién de
mercado en algunas zonas y una mejor politica de descuento a
proveedores, asi también se analizan los riesgos tales como la creciente
participacién de nuevos competidores en el Mercado Nacional, por lo que
la participacién en el mercado podria ir disminuyendo o aumentando si se
salen algunos competidores del negocio.

PROYECCION DE EXPORTACIONES DE EMPRESA, S.A.

Las exportaciones también se determinan con el Plan de Negocios.
Por ejemplo, en este caso hipotético y como parte de una estrategia
comercial, EMPRESA, S.A. podria exportar un volumen minimo constante
de sus productos para asf posicionarse y establecer una relacién de largo
plazo con los distribuidores extranjeros. Esto tiene como objetivo el crear
un mercado alternativo para los productos de Empresa, S.A., en el cual se
colocarfan los excedentes de produccién que no pudieran colocarse en el
Mercado Nacional, si este dltimo no pudiera absorber la produccién.

Estos prondsticos de venta nacionales y de exportacién se muestran
en la Tabla "Variables de Mercado" y estdn expresados en miles de metros
ciibicos. Asi también, como en todo proceso industrial, una pequefia
porcién de la produccién no cumple con los niveles de calidad, en este
ejemplo hemos supuesto que entre un 2.2 y un 2.5% de la produccién
nacional se vende como producto de 2%, Adicionalmente se muestra la
mezcla de produccién de cada uno de los productos y la composicién de las
ventas.
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Empresa, S.A.
BASES DE PROYECCION

FIGURA 7.0 VARIABLES DE MERCADO
(Mifes de metros cubicos)

{1an9t T 1991 | 1992 1 1093 | 1903 | 1998 | 1996 | 197 1998 | 1999 | 2000 |
MERCADO

MERCADD NACIONAL o 3,088 3,008 3,17 3,392 3,460 3,708 4,001 4,281 4,480 4,77!1]
MERC. EXPORTACION [ 18 s s 175 115 18 135 18 i 1S
= 1

MERCADO NACIONAL 00%  260% ®2% me 91% 302% 2209%  W3%  EF 26S%  BO%
MERC, EXPORTACION 00% 10C4% 143 % 143 % 143 % A% 143 % M43 % 1143 % 1343% 43 %

VOLUMEN OE VENTA

PRODUCTO C de 1 00 00 [X] 06 00 00 0.0 00 0.0 0.0 0.0
PRODUCTO C do 2° 0.0 00 00 00 0.0 op 0.0 09 0.0 0.0 0.0
PROD. C EXPORTAC, 00 00 20 0.0 0.0 0o 0.0 (1] 0.0 0.0 0.0,
0.0 0.0 0o 00 0.0 00 0.0 Q.0 0.0 0.0 0.0
FRODUCTO B de 1* 0.0 0.0 465.2 518.2 $500 3500 5500  $50.0  530.0 $50.0 5500
PRODUGCTO B do 2* 00 0.0 123 133 14.0 140 14.0 14.0 140 140 140
PAOD. B EXPORTAC. 0.0 0.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0
0.0 0.0 627.5 6185 4.0 740 714.0 T4.0 T14.0 1140 4.0
PRODUCTO A do 1* 00 0.0 3T e 4019 45%.5 520.0 383.5 600.0 6000 600.0
PRODUCTO A do 2* 00 0.0 8.6 LY 9.0 10.2 HE) 12.7 13.0 3o 13.0;
PROD. A EXPORTAC. 00 0.0 0.0 500 300 0.0 300 50.0 50.0 500 309
0.0 0.0 4183 4% 4610 5197 5814 646.2 6630 683.0 663,04
PRODUCTO D de 1* 00 0.0 109 s 12.1 1”3 13.3 .0 1.1 [LN] jLR}
PRODUCTO D de 2* 0.0 0.0 0.0 0p 2.0 00 0.0 00 0.0 0.0 0.
PROD. D EXPORTAC! 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 0.0 0.0 20 0.0]
00 0.0 109 s 2.1 n7 133 140 Xl 144 8]
VENTA NACIONAL RN 4418 876.7 910.% 931.0 1046.4 o7 117142 s "L el
VENTA EXPORTAC. 834 0.0 2000 2000 W00 000 2000 000 2000 200,0 2000
[TOTAL GENERAL DAL LR U LOT6T O LL08 LIST0 12464 7 15087 13742 13900
[TASA DE CRECIMIENTO WASE  5.00% 5.00%  S00% _ 5.00% _ S.00%  1.24%
‘MEICIA DE PRODUGC.
PROOUCTO C o% % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
PRODUCTO B 0% 0% B 0% 80 % 5% 5% 1% 5% 5% 51 s
PRODUCTO A 0% 0% 4% Ein » % 4% HE T “E 4% an
PRODUCTO D 0% 0% L% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
(R 0%  10% 100% 0% 0% 100% 100% 10T 100 % 100 %
VENTA NACIONAL 0% 100% % [+X) 81 % X} 85 % 8% 8 % 5% % (PR3
VENTA EXPORTAC. 20 % 0% 12 % 18 % 17% % 15 % 15% 14 % % 4%

100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

125



PRECIOS CONSTANTES.

Los precios que se proyectan deben ser en pesos constantes ya que
esto refleja la fluctuacién real de los mismos por efectos de la oferta y
demanda. Se pueden utilizar estudios del comportamiento a nivel mundial
de los precios de los productos ya que en México y con las espectativas de
un Tratado de Libre Comercio, los precios tenderdn a ser muy parecidos a
los utilizados en el mercado internacional. En ¢l caso de las exportaciones,
éstas deben scr expresados en délares constantes.

INGRESO POR VENTAS NACIONALES DE EMPRESA, S.A.

$i a dichos volimenes de venta se le aplican los precios respectivos,
se obtiene el Ingreso por ventas domésticas de Empresa, S.A.

INGRESOS POR EXPORTACIONES

Asf pues, tomando en cuenta los volimenes a exportar y los precios
correspondientes, llegamos a las ventas de exportacién.

INGRESOS DE EMPRESA, S.A.

Los ingresos de Empresa, S.A. estdn compuestos tanto por las ventas al
Mercado Nacional como por las Exportaciones al Mercado Internacional.

PRECIOS NOMINALES.

Posteriormente, se calculan los precios en términos nominales, es
decir, se multiplican por un factor inflacionario (digamos el 50% de la
inflacién, el 100% de la inflacién, etc) para obtener los precios a pesos
corrientes,

Con estos precios se pueden obtener los ingresos en cifras
nominales. Para determinar los ingresos por exportaciones, el precio se
incrementa por el factor de la inflacién de E.U, y se multiplica por el tipo
de cambio calculado previamente con los supuestos macroeconémicos.
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Empresa, S.A.
H8ASES DE PROYECCION
FIGURA 7.9

VARIABLES DE MERCADO

PRECIOS CONSTANTES

[oanss ] 1991 ] o9z | 1o93 | ives | 1995 | 1996 | 1991 | 1998 1999 2000

| PRECIOS {MILLONES DE PEGOS)

PRODUCTO C da 1+ o [ ] [} o [ [ 0 ° ° o
PRODUCTO C.da 2% 2 0 Qo o 0 0 0 a [ o o
PROD. ¢ EXPORTAC, ° ° ] 0 o 0 0 0 0 [} o
PRODUCTO B de 1+ L0 L0864 1,008 1,005 5004 1,004 1,003 1002 LOOL 1,000
PRODUCTQ B do 2¢ 765 s7 88 588 s8 588 st8 588 588 18
PROD. 6 EXPORTAC, 265 265 285 265 268 263 268 2658 265 263
PRODUCTO A do 14 M6 1036 L0 1,029 ms  a0n 0 102 Lo 1028
PRODUCTO A do 2 ™m 654 696 700 0 706 706 106 106 706
PROD. A EXPORTAG, 278 215 275 215 5 215 215 215 s 28
PRODUCTO O ds 1* 655 655 655 655 658 655 655 653 653 655
PRODUCTO D de 2° 0 0 0 0 0 o 0 Q 0 [}
PROD. D EXPORTACION o 0 0 0 0 0 0 9 0 ]
VENTA NACIONAL IMILES DE MILLONES DE PESOS)

PRODUCTO C o [) o [ [} [) ) 0 0 o
PRODUCTO B © 474,155 525494 561,058 S60,650 560,212 589,773 $59,301 558,805 558,342
PRODUCTO A 0 399418 401161 420022 478178 S39217 604945 622638 6235 6434
PRODUCTO D Q 7,162 1,519 7,895 8,291 £,708 9,145 9,258 9,258 9,258
ToTAL 0 830735 934173 _ 988,975 1,087,119 1,108,146 1.173,862 1,191,197 1,191,388 1191944
[vas. exporTACion

PRODUCTO C 0 0 ) ) [ 0 0 0 o - 0
PRODUCTO B 0 1997 GI9ST)  LISSTI LRI H9STF 119973 1RSI 11997 199D
PRODUCTO A 0 41500 4300 4500 41,500 ALSO0 41,500 41,500 41560 41500
PRODUCTO D 0 [ ) o 0 0 0 0 0 0
TOTAL 0 161 474 165,474 161,474 161,474 161474 161,474 161,474 161,474 161,474,
[ Totac

NACIONAL Y EXP. 499974 49991 1,042,208 1,095.648 1,150,439 1,208,593 1,269,620 1,335,336 1,352,671 1,332,861 1,353,418
SUB-PRODUCTOS [ 0 o 0 0 0 o 0 0 0 0]
TovAL 499,974 499,971 1,042,208 1.095.648 1,180,440 1,208,593 1,269,620 1,335,336 1352671 1352862 1,353,418
COMISIONES o ] [ 0 ) 0 0 0 0 o o
VENTAS NETAS  4:.499,973 7 499,974 - 1,042,208 /1,095,648 " 1,150,448 11,208,891 1,269,620 1,335,336 1,352,671 7:1,352,862.:1 153 A1)
TASA DE CRECIMIENTO 0% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 1% 0% 0%
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Empresa, S.A.
BASES DE PROYECCION
FIGURA 7.10

VARIABLES DE MERCADO
PRECIOS CORRIENTES

gy [ et |

1991 |

1993 )

1994 1995 |

1996 | 1597 | 1998 | 1999 | 1000

[ “Frecios

{MILLONES DE PESQS)

PAODUCTO C de 1* [ 0 o 0 ] ) ) ) ° [ 0
PFRODUGTD C de 2* ¢ o 0 0 L} Q 0 o 0 0 0
PROD. € EXPORTAC. 0 ] o 0 L] [ [ ] ] 0 [
FRODUCTO B de 1* o 1,082 1192 1,300 1Latl 1.527 1.648 1778 1.y01 1,032 3,152
PRODUCTO & de 24 [ 815 636 761 25 94 965 1,043 3 1,194 1,268
PROD. B EXPORTAC. 0 Lk} 856 319 £ 952 79 1,006 1.018 1083 1,067
PRODUCTO A de 1* 0 Ln7 1,20 1338 1,438 1358 1,677 1. 1,940 .07 2,206,
PRODUCTO A de 2¢ 0 98 [+ 900 983 1010 1,189 1,252 1,339 143 1,519)
PROD. A EXPORTAC. 0 842 889 922 956 988 1,016 1,044 1,067 1,093 11
PRODUCTYO D e 1* Q 707 i B47 919 996 1.075 Liel 124 1330 1,409
PRODUCTO D de 2 0 o [} [] 0 o 0 o 0 a 0]
|PROD. D EXPOATAC! [ Q [ ] ° 9 [ 0 [ ] [
VENTA NACIONAL {MILES DE MILLONES DE PESOS)

PAODUCTO C 0 [ o o o [ o L] L] o 0]
PRODUCTO B [} 0 SLTIS 61984 TS0 B5L9T  GINIM RL36)  OGLMT  LIAATL  17014%0
PRODUCTO A 9 ° 474,008 518,991 SI9SB0 726913 ML 1072660 LARLIIS 1265401 1,343,319
PRODUCTO D ] 0 8,500 9.717 11082 12.604 1296 16218 17.56% 13,795 19.922
TOTAL 0 U DO 120msen  Lsalll BS3LEN 1319368 20041 7260008 2413617 238493
[vTas. Exportacion

PRODUCTO ¢ v o ° 0 [} o [ [ ° [ [
PRODUCTO B [ WA DI DL MLNT WERTE 1093 13420 1191 16003,
PRODUCTO A 0 o H.aze 46,118 41,795 49,390 50,808 32,309 33,350 54.629 55,350,
PRODUCTO D [ u 0 [ [} 4 [} 0 o a 9
TOTAL [ O UTLASS 179439 135965 19L172 I9L6R) 10140 01,80 212,856 2SI
TOTAL
NACIONAL ¥ £XP. | [ 0 LMEWY 138749 LSHATT LTLeed LO17,047 2IMSM 2447608 ZWLITY  LT0N

SUB.PRODUCTOS [ o [] 0 ] 0 o [ 1) o L]
TOTAL d99STE SIBAT? LTIR0D 13STH9  LSTAITT  LTELO 2017047 2IMST 2461608 .M 270001
COMISIONES 9 () 9 [] ] 0 o ] 1] o L]
VENTAS NETAS FLARET L S9.40 b U LIRTSS  LSHATE LTI 2011047 2,4Mm ¢ 8 473 20
TASA DE CRECIMIENTO " 3] us us_ ps 138 ux 1 %
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COSTOS Y GASTOS DE OPERACION.

Los costos y gastos de operaci6n se pueden clasificar en:
Costos y Gastos Variables: Maleria prima, energfa, variables de
mantenimiento, otros variables.
Costos y Gastos Fijos: Mano de Obra, personal administrativo,  depreciacion,
g'nstos fijos de mantenimiento, gastos de admén. y ventas.

COSTOS Y GASTOS VARIABLES.

Tanto la energfa empleada como la materia prima utilizada para
fabricar los productos dependen directamente del volumen de produccién,
por lo que conociendo las ventas, se puede conocer la cantidad de insumos
que se empleardn. El costo unitario de cada uno de ellos debe proyectarse
en pesos constantes para que reflejen las fluctuaciones por oferta y
demanda de ellos. Posteriormente se calculan los costos y gastos variables
totales para cada periodo que se proyecte.

COSTOS Y GASTOS F1I0S.

Es necesario estudiar a la empresa y a la industria de que se trate
para detectar las relaciones entre las diferentes cuentas. Cada industria o
empresa tiene sus propios pardmetros particulares en cuanto a costos y
gastos fijos. A continuacién se presenta para la industria en la que estd
Empresa, S.A. la forma de relacionar los costos fijos con los ingresos,
utilizando el siguiente razonamienlo: a mayores ingresos se necesitard
realizar mayores inversiones en Activos Fijos, por lo que la depreciacién
serd mayor; para poder colocar mds producto en el mercado, se necesitard
hacer una inversién en publicidad y gastos de venta mayores.

Finalmente, cada uno de estos costos y gastos son convertidos a.
precios nominales, recalcando que en cada uno de ellos la inflacién puede
impactar de diferente manera. Alguna de las materias primas tenga precio
controlado y por tanto 1a inflacién no la afecta, o que los gastos de venta se
incrementen a un ritmo mayor que la inflacién. Para el caso de Empresa,
S.A. hemos supuesto que la inflaci6n tiene el mismo impacto para todos.
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Empresa, S.A.
BASES DE PROYECCION
FICURA 7.1%

COSTOS Y GASTOS DE OPERACION

PREGIOS CONSTANTES
(Millones de Pesos)

[Sumor [ oot | wwer | isos | w994 | tgos | awee | 1997 | 1998 | 1% J 32000 |
COSTOS VARIABLES DE PRODUCCION. |
MATERIA PRIMA o 2 1"nre 200,014 1012 270,388 719.042 240,349 243,410 243410 243,410
MANTEN, MAQUINAR [ 4 T a9 17639 LLIMG 140300 1456 [T XTI Y0
ENERGIA a ¢ 70.05% F0.887 74,0480 71,758 [RERIE] 117,243 s, %3 18,70
OTROS VARIABLES e 0 €1.329 L9 65.362 69192 TI4T O Ted2
TOTAL LIMB366 NI O AIS 451,859 - 476308 30068 553,707, SRL46Y
% DE INGRESOS 18.60%  T666% 41.89% 4L42% AT 4143% Al 4ses
COST0S FLIOS DE PERSONAL
T
# PLASONAL DE CONFANZA 3553 3.5 234 7324 234 2324 2324 2354 243 234 2324
¢ rersoma sDICALIZADO 202 20m B L Lt Rt Lht L L 148 [BI1
3505 sse 348 1418 3415 343 345 3418 3435 3433 3435
COBTO POR PERSONA:
PERS. DE CONFIANZA 08 a0 s 183 " 153 3 TR LX) I8} ny|
PERS. SINDICALIZAD 00 29 N2 32 232 nz2 312 na n2 n2 12
¢0 ¢a 495 9.5 49.5 49.5 49.5 49.5 49.3 49.5 49.5)
COSTO P. CONFIANZ [ o 46,736 42,418 42,418 4241 42418 240 2418 2418 4248
COSTO P, SINDICALIZ ) [ LIS 34705 34705 4TS 34705 M5 30534708 3470
TOTAL ., L T X TR YR L T S R IR L B o Xt ]
% DE INGRESOS 000 000K 10d7% 9.96% 949%  Im%_ L0%  341%
COSTQ MANTENIMIENTQ v 0 a3 20030 . 702338 23 20T WLIN
% DE INGRESOS 000X 000%  19.39% 18913 KO faex  1831%  1383% i
orPnrciacion y avonnza | S5.677 . SSAT7 AM2T 0251 19389 B0AL T X010 138292
% _DE INGRESOS 1L4% L% BT 4E LM% 1088 10408 99a%
TOTAL COTOS FLIOS 9GS OSAM . B0 AT - HS2) M0 MLSID, BT 4309787 443.2
% OE INGRESQS 19.13% 19.18% 41.19% AD32% 38.75% 01% 15.33% 31.58% 33.34% BAK 3278 %]
orstos aowon. yvENTA |7 26,970 Z6RT0 U ALSSE . 4bA26 A6BLE . 8340 TI08 - Shail Uty
% DE INGRESQS 5.39% 5.39% 4.00% 4.00% 400% 4.00% 4008 4.00% 4.00%
TOT. CTOSy OASTOS | 506,124, "306124 :SIS0NF 030438 96K136.. 996,338 1,053,024
% DF INGRESOS 10125% 10008 00X WSS BLISK  B2MK ILM%




Empresa, S.A.
BASES DE PROYECCION
FIGURA 7.12

COSTOS Y GASTOS DE OPERACION

PAECIOS CORRIENTES
(Miliunes de Pesos)

1992 | 1993 |

1997 | 1998 | 1999 |

[t T vt T

CQ5705 VARIABLES DE PRODUCCION. 1

1993 | 1995 | 1996 |

MATIRIA PRIMA L) ? 22329 58,392 2H.540 NI 376,04 476,353 461,318 A4, 143

[RAANTEN. MAZUNARUIA o 0 19E IS8 ITRTT 202417 DOME  MLITE AMNT 0L

| INEAQIA o o 33153 VL4 103 118,307 183,253 201890 s 240977

(O TROS VANASLIS a Q 7.191 11141 ¥2.450 o513 19,437 ll?.m 126,796 R AIS\T.DT} ]

Tt SOIAN26E A TSRS SATNET T ee600 T TOLDE L 000N - 1020 HILN06S LW

% DUINOALSOS T6.68% T8 B4% 478 4230% 4147% A% 45.07% 41.17% 43.31% A8.47%

COST0S FIJOS DE PERSONAL ]

# PEASONAL DE CONFIANTA 3.55% 3,353 .54 2324 234 2324 3% 2 230 134 2R

PROSONALSHIICAUZIDS 2032 209 s L W an un o L Lin
5,588 5,588 3438 308 2435 a5 1438 3438 348 EX 11 3435

COSTO POR PERSONA:

PEASONAL O COMFIANZA 1] 0 n 14 28 kil 0 pr 33 7 ¥

PERSONAL SINDICALIZADO a o 17 40 a3 47 L 58 9 (1] 61

o0 040 LNl LR 2R 52 3 71 8.9 1008 108.5

COSto FERSONAL CONFIAN o 0 fodie ST 5081 al) eeT MDY BN WL LM

COSTO PERGONAL SINDICALS o 0 L 44,899 LiNil] 51159 36.940 61,533 63,340 70453

ToTaL ° NSTWTIe . 1T B2 1266a WAMU . 14633 136366 - 154960

XCImcAtsos 0.00% 00% IS T19%  6aE  65TR  6WS SN 9% 595% 397%

[¢osTo maNTEN o 0 2e0s 6T 0L NS 0409, SGRAL. - 30NN . 430913 . MAAG

% DEINGAESOS o0 L 20.20% 1y 3% 1A% 17.67% 101% 16.0¢% 1348 1608 IQ.O!S]

ourntcincion y wonTEA | 35,671 S38T7 . TSNS 1084 WD AN | DI1a% DLl SN . 16118 au.m{

% Df (NORESOS 0.00% 0.00% 11.90% 11 56% 11.30% 10.95% 10.54% 10.12% 10.04% 10.18% 9.54%,

taTaL cosTOS P08 9NN W46 4 ST STRML - aILAST 6T MSARS MSSM . MBIWL Itl.mi

s Df INOAESOS 19.18% 19.13% bk lsoe 162318 35182 1169% 3.9% 3L.96% 1.8 11.56%

CAsTo8 ADMoN. YVINTA | | S0 - BI0L 4940 S6.801  EANS  THARY BB GLTI0 . I02ASS 10,0570 18456

s DEINGRESOS 5.39% 5.39% 4.06% 4.08% 4.10% 4.42% 413% 4.18% A.16% 418X 4.19%

10T, CTOS yOASTOS |  Su6(  sis.lo LTI LI LEMT LKL

% DE INGAESO OB - 101235, 84.47% - 43,305 S B2W% LIE1S.]

i1}



CRITERIOS PARA LAS CUENTAS DE CAPITAL DE TRABAJO.

Hemos visto que uno de los factores que afectan al Flujo de efectivo
libre de estructura financiera son las necesidades de Capital de Trabajo. Ya
que las compras apalancadas son sumamente sensibles a las variaciones en
el flujo, es de suma importancia fijar los criterios adecuados para las
diferentes cuentas del capital de trabajo.

Como se mencioné anteriormente, los criterios que se tomaron para
esta valuacién son vélidos en la industria de productos quimicos, por lo
que hay que definir estos criterios para cada tipo de negocios que se valie.

Normalmente, algunas cuentas se expresan como pardmeiros en
"dfas de otra cuenta.” Por ¢jemplo, la inversidn necesaria en la cartera de
clientes es de 40 dfas de ventas, esto quiere decir que en promedio, los
clientes tardardn 40 dfas cn pagar, aun cuando la polftica fuera de solo 30
dfas. Es posible que en esa industria s¢ tarden en recuperar la cartera un
poco mds. El definir si son 40, 20 0 100 dias es parte del plan de negocios,
ya que el dar un plazo de pago mayor a los clientes puede significar un
incremento en ventas o un deterioro de la utilidad neta; desde luego, todo
depende del tipo de negocio de que se trate.

Otras cuentas, tales como los anticipes a provecdores puecde
definirse como un porcentaje del saldo por pagar a los mismos. En este
caso es 33%.

Una vez definidos los criterios para las diferentes cuentas se puede
entonces calcular las proyecciones o proforma del Activo Circulante y
Pasivo a corto plazo sin costo’ que configuran el Capital de Trabajo
Operativo. Las variaciones de un afio a otro irdn determinando las
necesidades o excedentes que afectardn al flujo libre de estructura
financiera.

Spara efecios de valuacién, el pasivo a corto plazo es solamente aquel que representa un
financiamiento sin costo para el negocio, es éste el que afecta al flujo Jibre de estruct. financ,
Los pasivos de corto plazo con costo son recursos que un 3° presta con ef fin de cobrar
intereses, estos pasivos no dependen del del negocia en sf, sino de {a forma en que se financfa,
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Empresa, S.A.
BASES DE PROYECCION
FIQUAA 7.13

CAPITAL DE TRABAJO
iMitlones de Pasos)

T 91 el ] w93 | 1993 | 1ows | 1995 | 199 | o971 | 598 | 1999 | 300 |
EFECTIVO de OPERAC, [~ 90,8%8 - "97.702790,233 101,067 - 113.072 7:127,468
DIAS COSTO VARASLE PROD 43 43 43 43 43 43
CLIENTES 0,034 218,810 $35,358 154,222 174,900 198,222 - 224.1i8 " 26,842 .. 8,92

1A VENTAS HAL. Y EXP, it 72 40 ag 40 40 40 40 40 40 40 i
ANTIC, PROVEEDOR 45,027 45,827 6,369 7.128 1.997 8981 10412 VL6683 . 12896 1 1AATT. 5 \u,zgol
% PAMVO PROVEEDORES 32.33% 33.33% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% |°.00%|
MERCANC. an TRANS| 65445 _B5.448 '~ 27,081 . 20160 _ 35,160  JB,088  45.38%  §0.240° - $32,038:
% NV, MAT, PRIMA Y NEF. 8% 58.32% 20,00 20.00% 20.00% 20.00% 210.00% 20.00% 20.00%
INV. MATEMIA PRIMA 65,499 $5,489 $4,568 "107.870 122,831, 120.601 169,084 192,437 . 208.450:
DIAS CONSUMO M, PRIMA 24 a4 80 20 80 80 30 80 20
INV. PROD. TERM. |' 68,008 . 66088 ° 10,076 ° 13,417 = 13001 514800 17,077 0,088 20L,M0 ¢
[4AS COSTO NE PAOD. VAR, 18 18 7 7 7 7 7 7 7
INV. PROD. PROCESO| 108,708 * 108.708 . 20602 . 39.799 ' 44,406
0145 COSTO 0L PAOD, VAR, % a5 15 15 15
INV. REFACCIONES SB.854 - 22,686 44430 . 4TS B2E6 . 65299  E11D4° 58,808 0 “BR.7I6
% ACTIVO FIJQ NITO 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2,00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%|

OTROS DEUDORES 38,160 38,150 . 31,116 22,008 - 24073 27045 - B8N0 7,08, %04
% OASTO PERSONAL 23.07%_ 2307% 22.07% 23.07% 2307%  23.07%  23.07%  2307%  23.01% 23.07%
PROVEEDORES WLEI0 132510 . 63091 L BR.604 ¢ 104,424 1 919,630 01 26,8
[84A8 COSTO VARIABLE ¥ Ma 85 &5 30 30 30 30

OTROS PASIVOS |~ 64.667°- 84667 11,775 3263 13926 16,001 ;18
W COsTO VARIABLE 4.78% 4.78% 4.78% 4.78% 4,78% 4.78% 4.70% 4,78%
IMPTOS. par PAGAR |, = .0 " 32277 3097, 0275 < A22075457 14289
INAS PAGO PROVISIINAL 30 30 30 30
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Emprasa, S.A.
PAECIOS CORRIENTES
FGLRA T.14

PROFORMA DEL CAPITAL DE TRABAJO

[wasr T wor | wwor | wom T assa | sws ] 1ovs ] woor ] 193 [ 1599 [ 2000 ]

ACTIVO CIHCULANTE
casa Y Bancos 90,858 97,7117 90290 10LOST  1AMTZ RLISE 1AN61S K6S3M ITS6T 191,068 202,338
cutkTes 200,944 GBI 13838 15T 14500 I9RIN 26 WHMD AW 92350 3089
auncio DEPROVEIDCAES 45,827 48,827 869 tan 1997 199 10412 1166 1898 13477 14288
MERCARCIAS BN TRANSTO 55,435 55,448 2R TR IR ISE N 4336 0249 3606 seERT 59913
v mATERIA PrataA 55449 55489 SUS6s 101870 121836 DISAEL IER.6B 192437 20AASS 223048 206434,
v, PROD. TERM. 161,796 161,796 JERT I I 1T 57496 64331 5015 MO WA4 9T 103001
v, Atraccionts 39,584 I9.sm4 wan e 52916 $3a% STaM S8408 N6 I 01T
QEUDORES Y PTMOS. 2IAs0 38,150 38,0150 2416 n.0t0 4,913 1048 1w pIE 1 WA sz 8IH
nttatscmoioas ] o ° o 0 ° ° ° ] ° [
ToTAL 887,293 TI082)  As2.0ev  SIB.601 409455 0 aSM.oul  ISESN  MIO8T  BILTAL ! 970,299 0 1022.9%)
PASIVO A CORTO PEAZO] e
ProvEtooRLS B usw SR TR T 1Y W0 e ILIZ4 LA 189N 1ATI0 MLES),
o1n0s Pasivos 30567 4887 s 0S5 1S00 18217 12890 [ERS2 B LRI TRV
Totm 2077 192.017 ISAS SN0 9NE9S - IATIS 120412 - LTL C ATIS 184S0 L6420

|cAmALﬂE'mABAJu [ a0su6 siams  3166m a3y 495760 . SSSA3T SMANT_ Ti%46 - IGAGI5 . ARSI ASEAeS

|VANAcluN | [ X U X Rt X 1 1) 36,2777 95 23000 - 15609 o 81100 B4 a3an)




INSTALACIONES Y EQUIPOS.

Los dos puntos importantes que se evaltan en lo referente al activo
fijo son la depreciaci6n y las inversiones adicionales en activo fijo.

INVERSIONES EN ACTIVO FLJO.

Las inversiones en activo fijo representan otro de los factores
importantes que influyen en el Flujo libre o free cash flow. Como parte de
la estrategia del negocio, es posible que se haya planeado adquirir ciertos
equipos y maquinaria durante el horizonte de proyeccién con el objetivo de
modernizar los procesos de produccidm, incorporar nueva tecnologfa,
abatir costos de produccién, mejorar la red de distcibucién, incrementar la
capacidad instalada, ete.

Ya que la inversién en este tipo de bienes de capital suele
representar montos grandes, las empresas deciden financiar estas compras
mediante diferentes esquemas de pago, que pueden ser en moneda nacional
o extranjera, tal vez utilizando financiamientos tipo Eximbank si la
maquinaria es importada. Todas estas decisiones de inversién se verdn
reflejadas posteriormente en ¢l estudio de los pasivos contratades,

En la siguiente figura tenemos el desglose de los Activos Fijos en:
costo original, su actualizacién (con el INPC), el programa de inversiones
financiado en pesos y en délares con el fin de obtener la inversién
acumulada en Activos Fijos para cada afio y poder determinar la
depreciacién del periodo.

FIGURA 7. 15,
ACTIVO FLIO 1T
| AL COSTO A INFLACION. |
A Y
f PROQGRAMA DE

ACTIVO FiJO AL COST
L L costa ' L ACTUALIZACION ROGRAMA 0

[ INVERSION ACUMULADA EN ACTIVO £14 )

FACTOR OF *
DEPRECIACION
(" OEPRECIAGION DEL
. PERODAD
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Empresa, S.A.
BASES DE PROYECCION
FIOVURA 7,18

INSTALACIONES Y EQUIPOS

{Millones de Pesos)
{Jwest [ woor [ awe2 | 1993 | 1984 1995 1996 | 1997 1998 T 2000

ACTIVO FUO COSTO CRIGINAL
TIRAENG 247 241 2474 2474 2474 144 2474 247 2,474 2474 240
O HCIO y CONSTAUCCIONE 11430 N4l Py XT3 24 22,408 22,488 2488 240 N4 22408 22,488
[CONSTAYCE, En PROCESO TH,E5 730,858 730858 T30,858 730,058 730,858 730,853 730450 730,358 730858 730,851
[PLANTA ¥ toue s 136.18% 156,488 LTS REERL] 558,457 635,658 704,277 171,782 844,768 97472 LI
[CORAS INFRALSTRAUCTURA 1AM 3 3450 3,450 dan 3,480 1480 3430 .40 140 3,420)
{mosLANG ¥ Zaurs PR T TR R TSN F LU TN TP SR | K TCRN R TTR (X PO XU S L
EOUPO DI TRANSPORTE 53,938 53,938 55938 38918 58,938 RIRS1) 521,938 58,938 3.9 51,908 53,931
'0TROS 2 o Q 0 0 0 ¢ Q [ a 0

ToTAL 108,369 1,008,369 1099920 - LI92.052  140M.741 LARLEY 1356461 1628948 1,656,950 11,769,656 77,843,932
ACTIVO FUIO ACTUALIZACION
1eAnDI0 36 0 m 1 3y 354 09 199 m an 3
EOIFICIO y CONSTAUCCIONE 75,274 59.383 11,763 20,948 83,328 0284 92,156 99,571 .04 100,638 ?“I.m
CONFTRUSC,INPROCESO 429,506 SL700 125246 I209M 127645 L3206 MLIST 152460 1015 ISGI60 1LY,
PLANTA ¥ EQUPD 2,475,388 214609 w112 298.067 31543 351,768 373601 408 901 3L 43,68 392,39
OBRAS INTRALITAUCTURA 68.79) she 7,198 kAL X1 5420 LI 2493 LR 2,599 303
MOBIUANG ¥ [ouIA0 828 4311 S8 5.8 6,001 8,353 8,637 AL [ %01 1248 6,647
€QVIPQ DE TRANSPCATE 218,208 31,685 10.58) 10,673 11576 31454 M9 RS 35,641 8.6
oTAOS ] 0 (] 0 ] L o 0 0 ]

Tora 198937 IS MM ISTIIN . GRIATA L BITAAR 718,660 eab1eE

PROG. INVERSIONES

TEmaZND 0 o o o ¢ o o 0
LDIFCIG y CONBTAUCCIONE. o 0 a L3 Q a o 0
CONSTAUCC, EN PROCESO 0 0 [)] a 0 o o o
PLANTA ¥ EQUSD. ] ] 41,560 101,123 211,680 10,102 &1.619 69415
DBRAS INFRAESTAUCTURA [ [ o o o o o L)
MOBAIANO ¥ [ALIPO o 0 L o 0 0 a L
LQUPD DE TRANSPCATE 9 o 0 L] o 0 0 0
OTADS 0 o [ ] 0 0 a 0
TOTAL EN PESOS 0 . ] 87,560 01033 7 21,648 "7 80,002 - 67,619 69.405 "
[REEMPLAZO DE EQUIPOS [ 0 11,300 11,309 13,300 11,300 11,300 11,300 11,300 11,300 21,300

JCONCENTRADAAA 0 o Joe 0 0

PREPAAADORA o L 1.000 1] [

Homno [ ° 300 T e 100

(ALCOHSTAUCCION HORNO 0 L 7,000 7,000 7.000

ANTA BABICA 2 ¢ 1,000 1,000 4.000

UNtA DE PRODUC. B o L] o Lise 2,000

LINLA DE PRODUC, A ¢ 0 Q 2,000 5,000

IAUTOMATIZACION [ o o 2700 4.600

58T, o [] $.000 [ 0

TOTAL tooo us Bl 05 T URNI00 30,150




Empresa, S.A.
BASES DE PROYECCION
FIGURA 717

INSTALACIONES Y EQUIPOS

{Millones da Pesos)

[owor T oot | w992 | 19o3 | 1994 | 1s9s | 1996 [ so97 | 1998 | 1999 [ 20m0 |
INVERSION ACUMULADA
TteatG 07 A be0 Ve 4t 417 ase s sae s1s 8
EDINCIO y CONITRUCCIORE 157,762 LIRN 32 199,383 P0,13) 10600861 LI3LSNS 1,244,100 1,343,628 LAITRT  1,3MI20 1,630,619
COHSTAUCE. N PADCESD 11607648 1252464 LWTITL) LS01008 162050 1,764,588 1905753 2055213 2201218 T.1S8.44L 2497835
PLAKTA ¥ EQUIPO 2716568 2931077 3310485 RTILMS 423001727 4670042 5,011,264 S3I9.630 6051929 6540270 T,014.M2
OBRAS INFRALSTRUCTUAA TN TN AT NS00 LR KRS LIESSE 12831 122 14T 13581
MOBILIARID Y EQLIPO 54574 50382 64,770 0.6 76,601 [*AH ] 9,595 96,78 103,518 110,784 11743
EQUD DL TAANSHOATE W46 30N a7 403,063 83T AN 0N 344,795 382,930 617,906,
O7TROS o 0 Q < L] 0 ] [ [ o ()
TotaL 2052,121 . S.e90209 6732599 731635 61033 BSMENS 9 0SM 10NN ILIS0L 12,040,692
|oepRECIACION ARD e
TERREND o 0 v o 0 0 o 0 o L] o
ED4FICIO0 p CONSTRUCTICNE 0 L] 19.973 .608 N4y 75,390 2741 29.618 11,688 33,908 15541
CONSTAUCS. [N PAOCESO o 0 10388 oW 150 pIALLY 45,068 ar.8540 51,09 55,085
PLANTA Y EQUIPO $5.677 55,617 72,997 3798 A4 102983 123202 [ R 144,330 154,614
083 InFAALSTRUCTURA [} 3 191 2.061 M8 24m 265 2415 s.on1 3 san
[MOBILARIO ¥ EOWFD o Q [ K> 1.558 (AT L 1928 23 .12 2,447 2,511
IOWPO DIf TRANSFORTE o 0 1512 vz [RTV RN 73 TR U TR T - R XY 1243 L.619]
orros ) u [ o 9 [ o o 9 g [
ToTAL SSETT. SSOM - L IMOI7  UEIOT L6551 - INGLONT C I9NOGS T 2043607 330932 TIEEW Lia68aes)
SIGNACION DEPRECIACION, |
P0DUCCION SLETT SSETF 4017 HIOT RSSO 1SLOMT NGS5 214381 3092 LG 265245
GASTOS DE VENTA o @ o 0 o ° [ 0 0 Q 0|
GATTOS DE ADMINISTAACT [] (] [ 0 [ [ 0 ] 9 [ 9]
TOTAL S SS.OTT o SSEIF N AIA0NT S HARIOT L SS9 L ILORT T OTI068 7 2143617 200,937 T 148600




Empresa, S.A.

BASES DE PROYECCION
FIOURA 7.10
INSTALACIONES Y EQUIPOS
{Mitlonas da Pesos)

(aror [ 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 1000
!DEPRECIACION ACUMULADA
fTEmRENO o ] o 1) L] o o o 0 L) o
EDIFICIO y CONSTRUCCIONES o 0 0 ¢ 1) L] 0 o 0 ° L
[CONFTRUCC. EN PROCEIO o D] o o 0 ¢ o o o 0 o)
(PLANTA ¥ EQUIFO 0 Q o o 0 o 1] ] 0 0 o
JOBRAS INFRAESTRUCTURA L o o 0 o o 0 L] o 0 [}
[MOSILIARIC Y EQUIPO 1] o 0 9 0 o 0 9 o 0 0]
[EQUIPO DE TIANSPORTE 0 0 L) o L] [ 0 o L] o 0
joThos 9 L' v o [ o o ‘0 0 o

S ES08L R0NTIE . 2,3048 AN 4000004 2 st
IDEMECIACION DEL PERICLO 45,677 134,017 148,307 165,519 748,699
Lxmmmnn,m . BOAS.068 " 2180608 © 7,503,067 *1 JATTT - 3.20) 645 191480 951,579
OTROSACTIVGS |-~ o' 9 = o 9 L
[otos et ysEqur |~ -~ o - . o S 0.
‘AD’\'WO DIFERIDD }
(OATTOS POR AMORTIZAR LIRS BL.ALL 94,689 105,370 14316 12508 133770 144418 184,527 185,344 175,765]
AMONTIZACION PERIODG o WL 12,207 13,744 14344 15,491 16,71 17,902 19,155 0|
AMORT.ACUM ., NICK) a L] 1AW 4414 39733 57378 TIAS6 100,383 125,32 153,238
ACTUALRZACKIN o 1,008 1078 3298 4,5%0 6195 2,03 L 9,154
(SALDD AL CLERRE o i 14414 9.7 57378 TAse 100,383 125,312 [Liki)
[SALOG AL CIERRE, 21447 55 1ML SU0.986 1 TT450 T 68,40




Empresa, §.A.
BASES DE PROYECCION

FIGUAA 7.18
INSTALACIONES Y EQUIFOS
{Millonas do Pesos)
. Jun 1 1991 1 1992 | 19w | 198 | 1998 1996 | 1997 1998 1999 2000
[bEPRECIACION AcUMULADA
ITERRENG 9 o 0 L) a Q ¢ 9
[EDIFICID y CONSTRUCCIONES 0 0 0 o o L] a 0
[CONSTRUCC, EM PROCESO 0 o Q o o o [ ]
PLANTA Y EQUIPO o '] o o o ] o Q
|OBRAS INFRAESTAUCTURA 9 o o ] Q [ 0 L]
MOBILLARIO Y EQUIND v L] 0 L) ¢ 0 0 0
[EQUIPO DE TRANSPORTL [ o o ¢ ] o o 0
oTROS - 0 ¢ - ° . 0 e 0 P 0 ~ .,.An‘ D— 40
CAMIOSE L0987 2,369.048 T2729.20 73,122,106 1,360.367 4.010992 : 437709 .
|DEPRECIACION DEL PERIODO $5.677 134.017 140,301 165,579 181,087 197,065 214,380
TOTAL AINAL DEL ARO. 1935.068" 2,154,605 . 2,400,862 2872817 3,307,088 " 3,040.650 4,210,097 714,901,482 - 5,387,788
{otRosactives [ -0 T e o - 0 U
{aT0S INST. y 5EGUR | 0 ‘o AT >0
ACTIVO DIFERIDG ]
[OASTOS POR ALOKITZAR N7 96,669 103.3% 114,326 123815 133,720 14440 154,527 185,344 115,285
[AMORTIZATION PERKIDO a 1% 12,207 13244 14,344 1549 16,231 17,902 19,153 ol
[AMORT,ACUM. INKCIO o 9 1w 4,404 9,733 ST THAs 100,383 1532 133,28
JACTUALIZACION o o 1.008 2075 .09 4,590 6,188 2.027 Lm 9,184/
ISALDD AL CICRAE o Haw 2414 3910 31375 TT456 10031 125,312 15,08 162,433
SALDO AL CIERAE CIUALANY AT N ASAT0 L 40956 T 4801 L e6440° 44088 590067 L2, 04




PASIVOS.

El principal pasivo serd el correspondiente a la adquisicién de la
empresa, el cual se sumard a los créditos necesarios para el programa de
inversién en equipos (Activos Fijos), pasivos de corlo plazo y pasivos de
largo plazo.

Es necesario analizar los pasivos de corto y largo plazo que la
empresa tenfa contratados la empresa antes de la compra apalancada. A
estos se les incorporardn los pasivos necesarios para el programa de
inversiones, por lo que serd necesario definir en que proporcidn serdn
financiados por utilidades retenidas y por nuevos créditos.

DISPOSICION Y AMORTIZACION DE CREDITOS.

Aunque la disposicién y amortizacién de los créditos no afecta
directamente al flujo libre de estructura financiera, si tiene impacto en el
flujo neto, en el Estado de Resultados Proforma (por los intereses) y en los
Balances Proforma, necesarios para calcular el Flujo libre. Ya que los
créditos se pueden contratar en diferentes monedas, serd necesario
estructurar €l calendario de pagos en moneda extranjera para después
valorizarlo (en pesos) y sumarlo al correspondiente en Moneda Nacional.

139



FIGURA 7. 19,

LCRED"OS CONTRATADOS EN MONEDA EXTRANJERA !
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FIGURA 7. 20,

‘SREDIYOS CONTRATADOS EN PESOS.
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Empresa, S.A.
BASES DE PROYECCION
FIGURA 7.21 PASIVOS
[qum91 | 1991 | _to91 | o903 | _tgus | 1995 | 1936 | 1957 ] avsm ] 1999 | so00 }

PASIVOS CONYRATADOS .
[COATO PLAZO w000 USOI 828

[TASA LiBCR ¢ 3.7 10.00% 10.00% 10.00% 10 00% 19.00%_ 10.00% 10,00% 10.00%  10.00% 10.00% IUAM%’
anca euazo o35 vsr 3,869 o ] o 0 ) 0 [) o o o
mAZD (ARO%I L] o L] 4 o o o 0 0 0|
[Pvo00 anaca koSt 0 0 o a 0 o o o 0 0 o
[ UROR #2.3 10.00%  10.00% 10.00% 10.00% 10.00%  10.00%  10.00% 10.00%  10.00% 10.00% l0.00l]
[pasvos pana equros az.98 R

LARGO PLAZD 1000 USD) 0 o 13.40 16,023 42,160 2.350 5950 5.950 5950 5,950 0
(MALD koSt 0 ¢ s 3 5 3 s 5 5 H 0]
(P IRICOQ GAACIA ROS Q 2 ] 0 0 Q Q ° 0 0 0]
L UIOR 44§ 11.30% 11.30% 11.30% 11.30% 11.30%  11A0%  11.0%  11.30%  11.30% 11.20% IIJUS]
FINANCIAMIENTO EQUIPOS

[PROD, INVIRLIONIS 1000 US 0 o 11100 30,130 60,900 22,300 18.300 18,300 18,300 18,300 18,100
FINANCIAMIENTO

PASIVOS L. P MON. EXT. 0 13,40 16,022 42,160 9,350 S.9%0 3,950 3950 5950 5.950
UTILIOADES METEMDAS 0 13,670 14,128 18,740 12950 12,350 12350 12,350 12,350 12,350
[wpomracions ot camTaL ] ] 0 0 L] 0 (1] 0 [ ]
YoTAL 9 27100 30,150 60,900 22,300 18,300 . 18,300 - 18,300 - 18,300 % 118,300)
|ESTRUCTURA DEL FINANCIAM,

[PASWASL. P. MON, EXT. 0% s50% g% H% 9% 1B% kRl 3 B3 14 n% N
UTILIDADES RETENIDAS o% 0% a% % SER 1% 7% 7% §1% §71%
APORTACIONIS OF CAMTAL 0% 0% 0% 0% 9% 0% 0% 0% 0% 0%
TOTAL : o% 0% 100% 1008 100% ¢ 100% - 100K 100% . -100% 5 - |Nl—|
FINANCIAMIENTO ADQUISICION

Paviva 10t0002 Pesan) 476,000

PLazo whos) 7l

[FEMODO GRACIA IAROSK 1

[AMBRTIZACION 1000 USO) 58,000

[TAZA Moneds Macionel 18.40% 22.75% _ 1.35% 20494 2006%  19.52%  19.30%  18.13% 16.35% 15.80%
{ESTRUCTURA DE CAPITAL |

PAsIVO. 0% 51% 5% ns% 50% 46% 4% 0% % 8% 0%
[camrar 0% 2% d5% 5% S0% 34% 6% 0% 63% 5% T0%




Empresa, S.A.
MILES DE DOLARES

RGUAA 7.72

DISPOSICION Y AMORTIZAGION DE CREDITOS EN MONEDA EXTRANJERA

Dowst 9ot 1w | w3 | avoa | 1995 | 1996 1 1997 | e ] 999 | 30d0 )
CAPITAL SALDO INICIAL
BANCO DE MONTAEAL 3,865 3,888 1885 1,865 3,865 3,865 3,865 3,865 3,868 3,868
ADOUASCION EMPRESA [ 0 0 o ] ¢ ¢ 0 o o
EXIMBANK EQUNPOS 1887 0 o 10,744 8.058 5312 2,686 0 0 a o
EXIMBANK COUPOS 1987 0 9 0 12,818 9,614 6,409 3,205 [ o o
EXIMBANK [OWPDS 1994 0 0 o 0 33ME 25296 16,864 8,432 ] 0
ExMBANK EOUIPOS 1995 ° o ° 0 0 7480 s.610 3,740 1,870 o
EXMBANK LOUIRDS 1998 0 0 0 o Q 0 4,760 950 14,280 19,040
ToraL LarGo rLAZO 3,863 3865 14609 24,741 52,878 45736 34,303 25,557 20015 22,905
Pasivo coaTo pLAZO 35.128 0 0 0 ] 0 0 o ] 0
ToTAL <0 3RS60 - 3,868 14,609 24,41 538787 48,936 24,303,
’msvcsu:mu DE CREDITOS 1
BANCO DE MONTREAL ] o L] 0 o o [} o o ] 0]
[AoauxBcIoN DMPRESA 0 o o o o o o ¢ L o o
EMBANK EQUIPOS 1852 0 [} 13,430 0 0 0 ] 0 0 1] 0|
e nnx eoupos 10e3 [ 0 o 1601 0 o o ° 0 ° [
[ TUMRANK [OUIPOS 1884 0 o ] 0 42,160 L] o 0 0 o 0
o0Me ANk EOLIPOS 1e1e [ [ ° n 0 9350 a [ 2 1] o
EXMBANK, EOLIPDS 1996 o L] 0 0 0 5,950 5.950 5950 5,950 [
TOTAL LARGD PLAZO @ 13,430 16020 42,060 9,350 5950 5,950 5950 5,950 0|
FASIVO COATO PLAZO ] o 0 Q 0 o 0 Q [ 0
Q- 013,430 15,023 142,160 9,350 5,930 0 5,950 8,950 5.950: 5 20]
PAGO DE INTERESES ]
BANCO DE MONTREAL 386 3E6 16 386 386 386 188 326 386 388
ADQUAHCION EMPRESA ] 0 o o o o 0 0 o 0|
EXIMBANK EOUPOS VB2 ] 1,518 124 m s07 204 0 0 o 0
EXMBANK EQLAPOS 1997 Q o L8N 1,448 1,086 T4 362 0 V] 0
ExIUBANK EQUIPOS 1854 0 0 0 4,764 3.8 2,B58 1,906 953 [ o]
EuMBANK EQLIPOS 181 0 9 o L 1,057 BiS 634 423 n 0
LIMBANK FOUIPOS 1998 0 0 Q ] 0 672 1210 L8 2,236 2,152
TOTAL LARGO PLAZO 386 1,904 3 1510 6,948 5,750 4,408 3,50 1,384 2,533
|easmivo conto PLAZD 3513 0 0 0 0 o ] (] 0 0
1oTAL S0 3890 00 o 3diE i TAIG L S 6,948 L 5,790 1 44980
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Emprasa, S.A.
MILES DE DOLARES

AOURA 7.21

DISPOSICION Y AMORTIZACION DE CREDITOS EN MONEDA EXTRANJERA

[Junss | toor | 1wz | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | ez | 1998 | 1999 1000

AMORTIZACION o
2.a4c0 OF MOKTAEA 0 o ° [ ) [
[ADGUMHCION TMPRESA 4] o 0 o 0 o
[exiveasix anpos 1002 2.686 2,688 2,68 2,618 2,686 o 0 0
[EAIMEANK £QLIPOS 181 o 3,205 3,208 3,208 3,205 3,205 [ 0
[Ex:MBANK (QUPOE 101 o 0 3432 3,432 8,432 8432 3,412 0
OGN BANK (QUHOS 1B) o [ I 1,870 1,570 1,370 1,870 1,870
IXIMEANK £OUIPOS 101 o o 0 1150 1190 1190 1190
TOTAL LAAGO PLAZO o o 2,636 5.591 14323 18,193 17,383 14,697 11,492 3,060
PASIVO CORTO PLAZO 35.128 ] [ 0 a 0 0 0 0

1otAL 9 35028 2,686 5.9 14,323 16,193 17,383 14,697 . {1,402 -3,060
[camtatsnio ruat
BAKCO DE MOHTREAL 3,868 3,865 3,868 3,885 3,388 3,868 3,565 3,868 3,865 3,865 3,868
ADQUISICICN DAMRISA 0 0 [} 2 o 4 o [} 0 0,
EXMBANK LQUPOS 1892 (1) 10,744 1,058 5amn 2,686 0 0 o 0 0
CMBANK (QUFOS 194 0 ] 12818 9614 6,40% 3.205 o [} o 0]
EXIMBANK (OLPCS 101 0 o 0 1371 25,296 16,864 3432 o o o
CNMBANK £QUIPCS 19 o o ¢ 0 7480 5.610 1740 1,370 L] 0
EXIMBANK £QLIPOS 1908 o 0 o a o 4,760 9.520 14,280 19,040 17,850
TOTAL LARGO AAZO 3,808 3,468 14,609 4,740 32578 43,736 34,303 25,557 20018 22,908 U5
Fasivo coRTO PLAZO: 35,128 o 0 [ 0 [ 0 0 L] 0 0!

TorAL L CIB990 L UHB6S . 14609 24741 S2,578 487860 34300 25,557 20,018 ¢ 21,605 1 TS

(L1



Emprasa, S.A.
MILLONES DE PESQS

FGUAA7,3¢

DISPOSICION Y AMORTIZACION DE CREDITOS VALORIZADOS

[oesr T toss T wos2 | oy | oo [ woos [ wogs [ 1son | soos | 109 | om0

CAPITAL 6ALDO INICIAL
[5ANCO DEMONTREM. 10,665 11,830 12,487 12,963 13434 (3883 14281 14675 14996 15355
ADQUISICION DMPRLSA @ 476,000 476,000 476,000 408,000 340,000 272,000 204,000 136,000 68,000
[ExtmBank Lowsos 1092 a 0 M4 27007 18,673 9,648 0 a 0 o
FOMBANK [QUPOS 1683 [ ) 0 4992 33,417 10 11,34 [ ° 0
EUMBANK EQUPS 1934 0 [ 0 0 117,139 90861 62312 32016 [ 0
EXIMAANK [QUPOS 1188 ¢ 0 [ 0 Q 26,868 10,129 14,201 2,256 0
(xusanane equros 1098 [ [ [ [ 0 0 17388 36,147 35,406 15,646
[PASIVDS & LARGD PLAZO 11,665 487,830 523,201 558,981 590,762 504,283 398,751 301,040 213,658 159,001
conto razo M.t 106,013 0 ] [ ° [ [ o [ [}
conto mazo pesos 0 125,538 [ P [) [ [ )] 9 )

TOTAL 0 117,680 613,368 523,201 . $38,981 590,762 04,283 - -398,751:-308,040 = 213,658 7,:159,000
DISPOSICION OE CREDITOS |
[BANCO DE MONTACAL o 0 0 o [ 0 0 0 0
(anausicion Dapazea 476,000 [ 0 0 ] ] [ 0 [ o
EXIMBANK EQUIPCS 1982 o 43,392 0 0 0 [ 0 o G 0
[UMBANK (aUPOS 1993 ] o 53,739 L} 0 [ [ (] ] o
EsBANK (P03 1994 o ° 0 i46,544 o ° [ (] o ol
[EXUMBAKK EDLIPOS 1996 [] 0 [] [ 31,588 [] 0 0 0 0l
exivsans tauros 1008 ° [ 0 ] 0 985 2231 23,086 639 ]
PASIVOS A LARGO PLAZO 476,000 43,392 53,739 146,548 33,585 21,085 22592 23,086 23,639 [
CONTO PLAZO ML [ 0 0 0 0 0 o 0 0 0
[cORTO PLAZO PESOS 125,538 0 0 0 [ 0 o0 0 0 0]

‘0 -601,538 43,392 3,739 146,548 . 33,5BS" - 2,985 -+ 22,502 -: 23,0861 " 33,639 g

PAGO DE INTERESES |
82420 DE MONTRIAL 592 1,249 1,298 LI 1388 1,428 1,487 1,500 1,536 1,356
ADQUSICION EMPRESA 22,530 108,290 101,616 97,516 BLA2Y 66,368 52507 36,993 20916 10,744
£ OMOANK QUIPOS 1903 Q 4,50} 4012 pALH 2,180 [}k 0 0 o 0
EXIMBANK EQUIPOS 1893 [} 0 6,013 5.008 3,902 2,676 1,375 0 0 0
EXMBANK QRT3 1994 [ 0 016,560 13,690 10562 1236 1,697 [ [
EXIMBANK (QUIPCS 1208 0 ¢ o Q 2,795 33 2407 1,640 840 0
EXMIANL 1QUPOS 1900 0 0 1} 0 0 2484 4,595 6,783 9,082 $,662)
PASIVOR A LARGO PLAZO 23,122 14442 113,057 (23,619 106,785 87,763 69,587  50.612 34373 20962
[ConTo PLATO M€, 5376 0 [} 0 Q o 0 0 Q Q
COATO MAO pESOS 0 28.5680 ) 0 0 Q [

1018 Yot 38498 1 143,000 | 113,057 123,619 106,788 " BT,763 69,587




Empresa, S.A.
MILLONES DE PESOS

ROUNA 1.6
DISPOSICION Y AMORTIZACION DE CREDITOS VALORIZADOS
Dot T 1oon | wgo2 | wwos | vowa | 9es | 1996 | 1957 | 1998 | 1999 ] 2000

AMOATIZAZION ]
8AKCO DE MO TAEAL ° [ o 0 0 0 Pl [ 0 9|
[ADQUIBICION EMPRESA 0 o 0 68,000 68,000 63,000 68,000 68,000 62,000 68,000}
EXMBANK EQUIPOS 1902 0 8,678 9,009 9337 9.6 9,925 0 [\ 0 of
[LXIM8 AHK [OISPOS 1903 0 0 10,748 1% 15 1,841 12,167 o 0 0
[TXMBANK (OUAPOS 1994 Q Q [ 29,310 30,288 N8 32,018 32,746 o 0]
LUMBAHK (QUIPRS 1996 [} ¢ o 9 6,717 6,910 100 7156 T430 o
EXLBANK tOVIPOS 1098 0 o 0 2 L] 4397 4,518 4,617 ATE 4791
[PASVOS A LARGD PLAZO 0 0 8,678 19,757 U785 126,i63 132,223 123,803 112,589 20,157 ™5
CORTO PLAZS BA.E. 107,518 0 [ [ o L] 0 o [} 0
coato rLazo PLsOS 0 125,538 [ ] ] [ 0 o [ 9l

TOTAL S 0 107,318 © 7134216 19787 LiT.785 . 136,163 - 132,228 ¢ 123,803 ¢ 112,589 27 80,157 72,19)
T
[BANCO DE MONTRIAL 11,665 1,830 12,447 12,963 13,434 13,883 14,281 14,615 14,996 15,355 15,560/
Ianousicion ovPREsA 0 476000 476,000 476,000  40BO00 340,000 272,000 204,000 136000 68,000
EXMEANK EQUIROS 1292 o 0 M3 27,027 18,673 9,648 0 o [} o 0
xmananx caumas 1wy ] ° o 42992 M7 3011 134 0 a o, [
EXIMBAKK EQUIPDS 1084 [ 0 o '] HBYy 90,863 62,312 32,016 0 1] 0
txmpans caweos 1058 ] [ [ 0 0 26,868 20729 14201 2,286 0 0
EXIMBANK EQUIPOS 1908 0 o 0 0 Q 0 17588 J6147 55406 75,646 74,864
PASIVOS A LARGO PLAZO 11,665 481830  S1.301 558,981 590,762 504,283 308,751 301,040 213,658 159,001 B7424
CORTO MATO M. 106,015 L} < o 0 ] Q L] 4 0 0]
[£ORTO PLALO PLSOS 0 125838 0 0 o (] [ [ [ ] ]

ToyAL CCVN680 613368 823,201 - S5B,981 . - 590,762 504,283 - -398,751 301,040 7 213,698 U 159,001 5 ETAM
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ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA.

Se tienen ya calculadas las ventas tanto nacionales como de
exportacién, el costo variable y fijo de las mismas, los gastos de venta y
administracién. Para obtener la Utilidad Neta, falta determinar el Costo
Integral de Financiamiento y los Impuestos a pagar, con los cuales se
completa el Estado de Resultados.

Costo Integral de Finauciamiento,

Estd compuesto por: Intereses pagados (menos productos
financieros), Resultado por fluctuaciones cambiarias y Resultado por
Posicién Monetaria.

Intereses Pagados

Se toma del pago total de intereses valorizado en Pesos

Resultado por fluctuaciones cambiarias.
Por ¢l hecho de que se tengan contratados créditos en moneda extranjera y que
el tipo de cambio varfa afio con afio.
(Difer. en tipo de cambio de un afio a otro)x(Créditos en Mon. extranj.)

Repomo (Resultado por posicién monetaria)
Cuenlas que ganan o pierden valor para la empresa por efectos de la inflacién.
A la diferencia enire ellas se multiplica por la inflacién del periodo.

Mifs Pasivos monctarios Benos Activos monetarios
Proveedores Caja y Bancos

Otros pasivos circ, Clientes

Provisién PTU. Deudores djversos

[Impuestos por pagar. Activos no productivos
Préstamos Bancarios de Corto y Largo Plazo Préstamos  al  personal  y
Reserva primas de antigGedad. subsidiarigs

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO:
+Intereses pagados
~Productos ﬁnnncneros {pues no son un costo)
-Pérdidas por f] biarias, (si hubo devaluacién)
~Resultado por posicién monetaria (En caso Je que los Puslvcs monetarios sean mayores a Jos
aclivos monetarios, es decir, aquellos que no se revaldan, pues siempre estdn expresados en
unidades de dinero),
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Empresa, S.A.

PRECIOS CORRIENTES

HOURA T.2¢

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA.

Jundl | 1591 |

1992 |

1993 | 1993 | 1995 | 1996 | 1997 1998
T SEene

Milas de TONELADAS |7 - 443 AR It B L AN 7 209575y
VENTAS NETAS
PRODUGTO € [} ° 0 (] (] ] o o a 0 of
PRODUCTO B [ 0 BLI0T  BILISH  STH 9501 1066858 L3494 1215377 129001 L36LID
PRODUCTO A ° 0 518495 SeS.M08  GIOTS  TI6MD 9ISLIT LAY 254665 1970000 LISLATT)
PRODUCTO D 0 [ 2500 0.1 100 12604 1429 16115 11.368 1,798 19.971)
° 0 1718203 LISTS99  LSTLITT L0996 2017047 2734578 2461608 2611073 2700322
SUB-PRODUCTOS L} 0 0 0 0 [ 0 L] o o 0
o 0 Q o 0 Qo 0 Q 0 o [
TOTAL 499974 SI94TT LAIRI0)  LISLWY  LITAITT LILSN6 2017047 23M.3T8 2407608 2.63LIW LTI
COSTO VARIABLE I HLIE 4RDSH SIS SITA6T 6662 TELLIG 09031 LOSLS20  LIILO6S  1,196330 1263110
CONTRIB. MARGINAL 116,706 125,038 700,003 800837 905,376 L0ILESP  1.107.544 1,252,658 LMOS42 140431 5512212
COSTOS FLI0S |
PERSOHAL 0 0 91,837 99.776 101,257 unM2 126,61 136,753 146,323 156,566 163,960,
MANTENIMIENTO 0 ) E019 268238 910N NISI94 MO4P ETE2 393ITF ANO9I) M6188
DEP.Y AMORTIZAC. 38.617 33.677 145.2is 160.514 176823 198431 212856 702 6N 267.884 265,245
TOTAL 95088 (03461 482042 SIAS2T STHID  7TAT _ 679.801  TISARS  TALSM BAS3M ATIIW
UTLIDAD BRUTA___ | ‘20870 22485 . 217461 212306 310438 IS99 - a2e3iv .,
436%  AIS%  17.83%  19.62%  0.0% _ ILI4% L%
0ASTOS VENTA vaDM| 26970 20101 36.698 64,595 13w
uTiioao oe oreraco | leise T e Tt L aisen | 2snass “so0 e
2SR 38R 155K 16.70% 17.10% 18.64%
[CORTO INTEGRAL FiliAN,
INTEAESES PAGADOS SN TASL 4002 HIMOST 120610 0ATES ARG 69587 50612 UM N4
[FLUCTUACIONES CAMBIARIA A0 1669 657 w19 1018 6,099 470 1495 2121 1861 12
[RESULTADO POR POS MON. 29407 3186 NE L1356 s a8 [0 I TR TV TN 2095 298
DASTOS FINANCIEROS 4,917 61,323 134,323 118,010 124,817 Ho,N7 98,354 w20 5,269 66,130 32,055
ELWL! UASTOS ¥ PART.EXT. pNLY]
utiunap awves anvery [T 1960 Gnest LESY 99597 j i 308 4335
LARE 0 2661 6,606 7 pINE 9800 47,518 e 64,454 6,912 wa
IMPTOS. { ISR [ 2% } 16,546 16548 37588 3 44368 47353 B2.677 119051 132,320 145,489 17L.104]

UTILIDAD NETA v

Cimen



IMPUESTOS Y PARTICIPACION A LOS TRABAJADORES DE LAS
UTILIDADES.

En México existe el Impuesto sobre la Renta (ISR), el Impuesto af
Activo (IMPAC), la participacién a los Trabajadores de las Utilidades
(PTU) y otros impuestos como el Componenie Inflacionario que afectan a
ta rentabilidad de los negocios.

Desaforiunadamente, afio con afio la legislacién cambia y por tanto
proyectar lo que sucederd en varios afios se complica. Lo dnico que se
puede hacer es suponer que en los proximos afios la situacién no cambie
radicalmente.

Para calcular estos impuestos, la utilidad sobre fa cual se calculan es
diferente, incluso hay una forma especial para estimar la depreciacién
autorizada para deducibilidad. EI cdiculo del ISR dard un impuesto a pagar
siempre y cuando éste sea mayor al IMPAC del periodo, de lo contrario se
paga el IMPAC,

Para determinar el PTU se sigue un criterio diferente en cuanto a
deducibilidad, por lo que, la utilidad "gravable" de PTU es diferente a la
que se utiliza para ISR.

Siempre es recomendable para una valuacién el contratar @ un
especialista fiscal para asegurarse que el cdlculo esté correcto.

Ademds, para la operacidén de compra-venta de la empresa, este
especialista ayudard a calcular los impuestos correspondientes al cambio de
accionistas, transfado de dominio, etc. y a definic un plan que mds
convenga al comprador, por ejemplo comprar la empresa por activos y

pasivos o comprar sus acciones, ya que fiscalmente se tienen implicaciones
diferentes.
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Empresa, S.A,
PRECIOS CORRIENTES

AQURA 7.27

PROFORMA DEL RESULTADO FISCAL.

[Juwdt | too1 | w99z | toss | u9wa | 1995 | 1996 | w97 | 1998 | 1999 1000

incresos actmuianis |
rrODUCTO C 0 o o [ L) 0 0 o L] ] 0
IMODUCTO B 0 [ 691,207 313,164 935,10 995,079 1,008,654 1,134 1215377 1190043 1,)61.52)]
PRODUCTO A 0 a 310,495 565,108 811078 17631 916,007 L2649 1L.2I4683 1,320,030 1390377
[swooucTOD o o 3500 721 w08 12,604 14,286 16218 17,3568 18,798 .92
U PROLCTOS Q 0 0 o 0 Q 0 0 ¢ 9 Q]

TOTAL 0 1,009.446 1318200 1307409 LSH,I77 1781996 2,017,041 2.204,57 7,487,608 -2.631.4% 1 2,180,370
ostnciones 5 .
[coMenaT O KT 83687 SSLONT eT0 Thias  SSLII MBI 109LSH  1AT28M 1248267
[COMBIONES a o L3 L] o o o o 0 0 0
PERSOHAL 9 o #1537 9,776 w287 17342 126,621 08 148,323 156,568 183, 960!
MANTENIMIENTO 0 L] pIEX ) pliRil) 291,088 RIEN A o9 81,642 am 420,911 448,168,
DEP.¥ AMORTELAC. o 160,304 201,410 76,308 2468869 269,048 249,753 28,325 295,762 72,633
[OATTOS VENTA Y ADM. L) .00t 4691 4,595 T3.492 ww W.TI0 102.83% 109,087
[ISTERESES PATADOS o 28,491 (TR 54 113,657 123,619 166,783 7,784 69,397 50512 34378
FLUCTUACIONES CAMBLARIA o 1.669 857 L7 Lo 6,099 &1 pX a1 L181
|COMPONERTE INFLACIORAR) ] 2097 A9 -a991 RR ~1g202 21 71.369 1420 20,968

ToTAL 0 M09 131101 1S 1ASiAlb 1944 20381 228521229145
iNCRESOS MENDS DSBUCE- ADLSID AT 027 1mast 951z MSAM MOUT VIROM Al 4ataTg)
AMORTIZ.DE PERD (DAS 0 L o 102977 172,787 195,412 9.105 o Q a 0]
Restivana nscat I 0 ANSK  MXTE [) [] O IR MOUE - ST0s . - Ald,
__ v .8 'R v [ 0 men 10T B2IN Heas TN
AMORTIZACION PEKDIDA SCAL
[FACTORES DR A CTVALIZACION
kewio 104 108 10t 1o 10 Lo 104 10 10 103
|EIEROICIOS POSTERICRES 1.00 L1 1.09 19 1.08 104 1.08 1.07 Lo 104}
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Emprasa, S.A.
PRECIOS CORRIENTES
AOURA 720

PROFORMA DEL IMPUESTO AL ACTIVO 2% .

| 1o | w92 | 193 | tevd | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1989 | 3000

onvos puancinos | .

INVERS. I VALORLS e [ [ [} o [ [ [ 0 [}
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Empresa, S.A,
PRECIOS CORRIENTES
HOURA 720

PROFORMA DE PARTICIPACION EN LAS UTILIDADES A TRABAJADOR

Jun.91 1991 1982 1993 1994 1998 1996 1957 1998 1999 2000

UTILIDAD FISCAL BOETE 102,900 U189 AN

(MASCOMPONITE INFLACEONARIO 2,397 12.7% 6,591 £IN «10.302 23M T.269 14,23 0,960 21,7
IMENO & DEPRECIACION ACTUAUZADA 168508 IEGESL 205410 226308 246,659 26906 269083 W32 195,762 37248
{MAS DEPMECIACION HBTONGCA 2747 12,125 [IXL1] 0,768 nme .51 36,151 36,151 pIAL 36,851
{ease peLpTL. T unene S 66000 215 T I1LS1 L 399000 - 47784 . 310U i
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Empresa, 'S.A,
MILLONES DE PESOS

nouRA 2,30

PROFORMA DE COMPONENTE INFLACIONARIQ

PARA EFECTOS FISCALES

Ganor T wot T o [ o3 [ 1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 3000 |
|CﬂMmN‘KN‘Tl|NMCIDNAulﬂ l
[CREINTO3.
|CUENTES 08081 175,087 [LE%: 1) 154,568 116,565 L1683 9 264,010 283,266 200,639}
ACTIVDS NO PROIACT IVOS 3B Y 384,349 384,849 3849 pLAE ) 384,849 LN S 1B, 149 384149 9
JETEXESCININDAS o 0 o o Q o o 0 0]

TOTAL 195.930 . S6D9l6 419.43% © ' S19dl4 | BMLAI4 - iSoebig o 6I3.ETM LTI e 456
IDELDAS
{moveenones "SI0 e Mam 997 K 104124 116610 1259 1M4TH0  M2AST
|OTROS PASIVOS 34,567 nm 12,034 13903 18,207 17.5% nsn AL 2341
PASIVOS BANCAKIOS 11600 elades 830301 SSKSa1 3062 Sod2a3  I9W51 SOLOW  2UNeSH  159.001
£ 300,787 G 607.319 652,376 699338 634,693 - 537972

frosmon neTA acrra pasvar TNST 2N TTN DA RAADD Z8ETT 90256 20004 19N MIam
TATA DK INFLACION 1000%  0N% V008 150%  80% a0%  BOOS  T00% 0% 6.00%
orouCCioN aNGKiso) T e  “aam 8951 BT 0307 <2204 17288 ALY D 0088 3 2520 aT]

152



Empresa, S.A,
MILLONES DE PESOS

fauma 2.

PROFORMA DEPRECIACION PARA EFECTOS FISCALES

[ Tossn T wwee | oawss T towd tw9s | aws | 1ow7 | 1958 | towe | om0 |
DEPRECIACION FISCAL
EDHCIoY ° 36,813 w6518 AL 20.513 8.1 1,008 16,018 Nt n499 Ly
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0 v v o $7.619 T,078 L.140 610 B0.E28|
17.560 196564 424,960 540,313 85147 708.31) 81,502 205177 15).487]
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7300 v +.37 412 P RY: Y 5607 6,056 8.340 8,998 197
WL ° [ 3,056 7097 1616 L0t [ X 10,000)
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lm e 0 ¢ ¢ 4.0 4325 4672 999 5,649
47,609 o o o 0 ¢ 138 1881 3,907 440
OLPRECiAGioN OF ADQUECIOHES [ an AN WASY T M 19 190 45,148
[DEP. ACUMULADA ADGUISICIONES 4.3 14,204 17,086 63.337 190.21 132,470 172N 5.007
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CAPITAL CONTABLE,

De los diferentes elementos que conforman el balance, faltarfa por
determinar el Capital Contable.

FiGURA 7.32,

Actuslizacién dsl perido antsrior
+ Actunlitacion de activos del periodo
+ Rasult, por pouic, monsteris
Incremanto an 1a depreciacin acurmulada {aciualiz, por in
-Inctementa en redorve por valor de uso

- + Ineramento en gastos por amort.sctusliz.

CAPITAL CONTABLE INICIAL ~ B

/
[ CAPITAL SOCIAL
’ J ‘;CYUALIZACIDN
[ACTUALIZACION DEL CAPITAL | ! BEL PERIODO. __
N = CONTABLE
DEFICIT EN LA AGTUALIZACIGN e A
1 UTILIDAD DEL FINAI
EJERCICIO.
[ "UTilIbADES AGUMULAGAS J 1 JERCICIO
-

ESTADO DE RESULTADOS

HiGura 7.33. BALANCE PROFORMA:

Se puede caleular el flujo de efectivo tradicional
Critarios de proyoccidn pora el
eapital de trabajo oporative.

/

CAPRITAL DE TRABAJO OPERATIVO

PASIVO CORTO PLAZO
ACTIVO CIRCULANTE N
OPERATIVO.Isin costo} Andligis dai calandario

de pagus y disposicién
PASIVOS A CORTO Y de nuevos créditos.

LARGO PLAZO {eon ef _/
elst, financlera)

ACTIVO FLIO ¥
DIFERIDO -
CAPITAL CONTABLE,
Capital Social
/ Actualizacionss
. . Utilided del Ejercicio
Progroma do inversiones. {Edo. da Resultados)

Wiilidades Retonidas
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Empresa, S.A.
PRECIOS CORRIENTES
FIQURA 7.34

BALANCE PROFORMA

[dwsor | oot | 1oz | 1993 | 1993 | uwos | 1096 | 1o97 | 1908 [ 1999 | 2000 |
ACYIVO CIRCULANTE
INVERS.IN VALOAES 0 0 AL 176.954 183,981 211,820 .18 M0 800772 1126484 1460311
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cuenTes W04 216009 135356 1am 174,909 98,22 224,116 253,82 M09 w1383 308,915
sumciro or moveEEDORLS n7 asam 6,369 Ta28 .97 $969 10412 1,683 12305 1nan 14,288
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Empresa, S.A.
PRECIOS CORRIENTES

FIGLAA 738

FLUJO DE EFECTIVO PROFORMA.

Jun 91 1991 1991 | 1993 | iwes | 1w 1996 | 1997
008 176K BUX!
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TASA DE DESCUENTO.
ESTIMACION DE LA TASA LIBRE DE RIESGO.

Como se menciond en el capitulo correspondiente a la tasa de
descuento, lo primero en determinarse es la tasa libre de riesgo. Esta es la
tasa de interés que paga el instrumento de menor riesgo. Es costumbre
utilizar los certificados emitidos por el Gobierno Federal del pafs donde se
hace [a valuaci6n. En el caso de Estados Unidos, los Treasury bills, en el
caso de México CETES o Ajustabonos, Es importante tomar ¢n cuenta que
estos instrumentos pueden usarse como tasa libre de riesgo siempre y
cuando no exista la posibilidad cercana de un golpe de estado o problema
polftico, social o econémico de gran magnitud, Por estas razones, los
bonos cmitidos por Afganistdn, Irak, Perd y algunos otros pafses no
pueden considerarse como las tasas libres de riesgo.

Para la valuacién de la empresa que se cstd realizando, se decidié
utilizar un promedio entre la tasa de CETES y los Ajustabonos. La tasa de
CETES real y el prongstico de la inflacién fueron obtenidas del Escenario
II de Estudios Econémicos Banamex, asf también, para obtener la tasa real
de los Ajustabonos, se tomaron en cuenta las dltimas emisiones de ese
instrumento a 5 afios. Esta informacién fue presentada en los supuestos
macroecondémicos,

FIGURA 7.36. SUPUESTOS MACROECONGOMICQS.

ANO 1991 1992 1993 1994 1995 1936 1997 1998 1999 2000
TASA DE 18.00 | 10.00 9.00% | B.50% | 8.30% | 8.00% [ 8.00% | 7.00% | 7.00% | 8.00%
INFLACION % k.

TASA REAL (1} 5.00% | 7.50% | 7.20% | 6.90% | 6.70% | 8.50% [ 8.30% | 8.20% | 5.00% | 5.00%
ESTIMACION DE 23.90 18,25 16,85 15.99 15,58 15.02 14.80 13.63 12.35 11.30
TASA CETES % % % % % % % % % %
MARGEN DE 4.50% | 4.50% | 4.50% | 4.50% | 4,50% | 4.50% | 4,50% | 4.50% ( 4,50% | 4.50%
INTERMEDIAC,
TASA BASE 28,40 | 22,75 [ 21,38 | 2042 | 20.06 | 19.52 | 19.30 18.13 | 16.85 | 15.e0
CREDITO PESOS % % W% % % % % % % %
TASA REAL DEL 8.81% | 11,59 11.33 | 11,05 [10.86 | 70.67 | 10.47 10.41 9.21% | 9.25%
CREDITO PESOS % % s % % % %
TASA INFLACION 5.40% | 4.20% | 5.00% | 4.70% | 4.80% | 5.00% | 5.10% | 4.70% | 4.50% | 4.60%
EY. 1]

TIPO DE CAMBIO 3,081 | 3.2 3,364 | 3,476 | 3,592 | 3,695 | 3,797 | 3.880 | 3,973 | 4,028

PESO/DOLAR
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RGURA 7.37.
PRONOSTICO TASA DE CETES

TASA REAL 7 DE INFLACION & TASA NOMINAL DE

CETES CETES

1991 5.00% 18.00% 23.90%
1992 7.50% 10.00% 18.25%
1993 7.20% 9.00% 16.85%
1994 6.80% 8.50% 15,99%
1995 6.70% 8.30% 15.56%
1996 6.50% 8.00% 15.02%
1997 6,30% 8.00% 14.80%
1998 6.20% 7.00% 13.63%
1998 5.00% 7.00% 12,35%
2000 5.00% 6.00% 11.30%
Promedio 6.23% 8.94% 15.72%

FIGURA 7.38.
PRONOSTICO TASA AJUSTABONOS A PLAZ0 DE & AROS
TASA REAL {%) INFLACION ('°1) TASA NOMINAL
AJUSTABONO
18571 5.00% 18.00% 23.90%
1992 5.00% 10.00% 15.50%
1993 §.00% 9.00% 14.45%
1994 5.00% 8.50% 13.93%
1995 5.00% 8.30% 13.72%
1986 §.00% 8.00% 13.40%
1997 5,00% 8.00% 13.40%
1998 5.00% 7.00% 12.35%
1399 5.00% 7.00% 12.35%
2000 5.00% 6.00% 11.30%
Promedio 5.00% 8.94% 14.38%
7 Fuente: Escenario 1 de lios Econdmicus B

8 Fuente: Escenario [1 de Estudios Econdmicos Banamex.
9 Ultimas emisiones de ajustabono a 5 afios
10 Escenario 11 de Estudios E icos B
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FIGURA 7.39. PRONOSTICO DE TASA LIBRE DE RIESGO

TASA REAL (') INFLACION ('21) TASA LIBRE DE
LIBRE DE RIESGO RIESGO NOMINAL
19891 5.00% 18.00% 23.90%
1992 6.25% 10.00% 16.88%
1993 6.10% 9.00% 16.656%
19894 | 6.95% 8.50% 14.96%
1995 6.85% 8.30% 14.64%
1996 5.75% 8.00% 14.21%
1997 5.66% 8.00% 14.10%
1998 5.60% 7.00% 12.99%
1399 5.00% 7.00% 12.35%
2000 5.00% 6.00% 11.30%
Promedio 5.61% 8.84% 16.05%

Hasta ahora hemos obtenido Ia tasa libre de riesgo (Rg), ¢l paso que

sigue es determinar con informacién de la Bolsa Mexicana de Valores, el
premio que paga el mercado accionario sobre la tasa libre de riesgo, es
decir (R - Rp)

PREMIJO SOBRE LA TASA LIBRE DE RIESGO.

FIGUrA 7.40.  Estimacidn del premio pagado por el mereado en general

Rendimiento | PREMIO AL PREMIO AL

Tasa libre de Mercado Riesgo térm. | INFLACION | Riesgo térm.

riesgo Accionariot?) | reales () NOMINALES
1991 5.00% 20.00% 15.00% 18.0% 35.7%
1992 6.25% 20.00% 13.75% 10.0% 25.1%
1993 6.10% 20.00% 13.90% 9.0% 24.1%
1994 5.95% 20.00% 14.05% 8.5% 23.7%
1995 5.85% 20.00% 14.15% 8.3% 23.6%
1596 5.75% 20.00% 14.25% 8.0% 23.4%
1997 5.65% 20.00% 14.36% 8.0% 23.5%
1898 5.60% 20.00% 14.40% 7.0% 22.4%
1939 5.00% 20.00% 15.00% 7.0% 23.1%
2000 5.00% 20.00% 15.00% 8.0% 21.9%
Promedio 5.61% 20.00% 14.38% 8.98% 24.65%

11 promedio arltmetico de la tasa estimada de Cetes y Ajustabonos

12 Egcenario 11 de Estudios Economicos Banamex

13 Estimado con base en el rendimiento real del Mercado Accionario. Fuente: Bolsa Mex. de
Valores1990

14 Rendimiento Mercado accionario menos Tasa Libre de Riesgo (Rm-Rf)
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Estimac. del riesgo (8) de la industria en la que estd Empresa, S.A,

Se toma una muestra de empresas de las cuales se conozcan sus
betas y que pertenezcan a la misma industria que la empresa que se esté
valuando. La beta representa la relacién que existe entre el riesgo del
mercado accionario en general y el riesgo de esa empresa en particular,
con el fin de poder determinar el premio que se deba esperar obtener por el
riesgo asociado a esa industria en particular.

Como las betas que reportan para cada empresa los diferentes
servicios como el Value-line, incluyen la estructura de apalancamiento de
la empresa, es necesario aislar la beta de esta estructura, para lo cual
utilizamos la siguiente férmula:

Beon pasive

We + (1-Tasa de impuestosjy Wd

We

Bsin pasive =

donde;
Wd = Proporcidn de pasivos.
We = Proporcién de capital.
Tasa de impuestes = 34% (pues las betas provienen de empresas americanas)

FIGURA 7.41.

Estructura de Capital De la empresa estudiada
Muestra de Pasivo Capital Beta con Pasivo | Beta sin Pasivo
emprasas
Empresa 1 53.0% 47.0% 1.05 0.60
Empresa 2 4.0% 96.0% 1.28 1.22
E£mpresa 3 63.0% 37.0% 0.80 0.38
Empresa 4 16.0% 74.0% 1.10 0.96
Empresa 5 38.0% 62.0% 0.70 0.60
Empresa 6 20.0% 80.0% 0.90 0.77
Empresa 7 13.0% 87.0% 1.05 0.96
Promedios de Ia
muestra de 28.57% 69.43% 0.98 0.77
empresas (1)

14Lus empresas de la muestra se componen de aquellas compafifas que estan en la misma
industria que la empresa analizada, y de las cuales se encuentran disponibles sus betas en ef
Value Line, publicacidn especializada que se dedica a ello.
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Ejemplo para la emipresa 7

fsin pasivo'$ T

Utilizando la {Srmula de !a beta, podremos calcular la beta para‘la
empresa que estamos valuande en México, suponiendo una estruciura de

60% pasivo, 40% capital.

Beon pasivo =fsin pasivo x

Peon pusivald = 0.77 x

We + (1-Tasa de impuestos)y Wd
We
0% + {1-45%)x 0%

0% = 1.405

Con esta informacién es posible determinar Ja tasa de rendimiento
minima atractiva para los accionistas (TREMA), es decir el costo del

capital aportado por estos:

TREMA = R¢ + 8 Ry-Rp

donde: Rf = Es la tasa libre de riesgo.
Rm= Es el rendimicnto esperado en esa industria.
B= Es la relacidn entre el riesgo individual y el riesgo del mercado.

TREMA = 5.00% + 1.4] x (15%) = 26.06%

FIGURA 7.42.
Tasa libre de Premio de Beta con pasivo TREMA o costo
Riesgo (real) Mercado {real} para la de Capital {real)
empresa.
1991 5.00% 15.00% 1.40 26.06%
1992 6.25% 13.75% 1.35 24.86%
1893 6.10% 13.90% 1.29 23.98%
1994 5.85% 14.05% 1.23 23.20%
1998 5.85% 14,15% 1.19 22.72%
1996 5.75% 14.25% 1.13 21.85%
1997 5.65% 14.35% 1.10 21.46%
1998 5.60% 14.40% 1.05 20.74%
1999 5.00% 15.00% 1.02 20.27%
2000 5.00% 15.00% 1.00 18.96%
Promedio 22,49%

15La muestra es de empresas americanas, por 1o que debe utilizarse 1a tasa de impuestos
correspondiente a ese pals, la cual es el 34%.

16va que empresa que se estd estudiando es mexicana, se usa la tasa de impuestos del 35%
mds la participacion a los trabajadores en las utilidades.
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Costo de la deuda.

De los supuestos macroeconémicos que se realizaron, se conoce la
tasa de interés, a la cual se le aplica ¢l escudo fiscal para obtener el costo
neto de la deuda.

FIGURA 7.43.
Tasa de fos créditos impuestos y PTU Costo neto de la
en términos reales. deuda {t&rminos
reales)
1991 19.00% 45.00% 10.45%
1982 11.58% 45.00% 6.38%
1993 11.33% 45.00% 6.23%
1834 11.05% 45.00% 6.08%
19985 10.86% 45.00% 5.97%
1896 10.67% 45.00% 6.87%
1997 . 10.47% 45.00% 6.76%
1998 10.41% 45.00% 5.72%
1999 9.21% 45,00% 5.06%
2000 8.25% 45.00% 5.08%
Promedio 6.25%

Costo ponderado de capital.

Ahora bien, la tasa de descuento, el Costo ponderado de capital,
podemeos calcularto con la siguicnte {6rmula;

L WACC = TREMA x We + Kd x Wd

donde:
WACC = Es el costo ponderado de capital. (tasa de descuento)
TREMA = Rendim. requerido por los accionistas,
We = Proporcién de capital a total de Activos.
Kd = Casto neto de la deuda (desp. de escudo fiscal)
Wd = Proporcién de pasivos al total de la deuda,
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FIGURA 7.44,

Costo neto TREMA Costo Costo

da fa % real Ponderado Ponderado

% Deuda deuda Capital de capital  Inflacién  de copital
{real) {real} WACC
: nominal

1991 60% 10.45% 40% 26.06% 16.69% 18.0% 37.70%
1992 . 58% 6.38% 42% 24.86% 14.14% 10.0% 25.55%
1993 55% 6.23% 45% 23.98% 14.22% 9.0% 24.50%
1994 52% 6.08% 48% 23.20% 14.29% 8.5% 24.01%
1995 50% 5.97% 50% 22.72% 14.35% 8.3% 23.84%
1996 46% 5.87% 54% 21.85% 14.50% 8.0% 23.66%
1997 43% 5.76% 66% 21.46% 14.55% B.0% 23.711%
1998 40% 5.72% 60% 20.74% 14.73% 7.0% 22.76%
1999 37% 5.06% 63% 20.27% | 14.64% 7.0% 22.67%
2000 35% 5.08% 65% 19.96% 14.75% 6.0% 21.64%

Promedio | 14.68% 8.94% 24.93%

FLUJO DE EFECTIVO LIBRE DE ESTRUCTURA FINANCIERA.

FIGURA 7.45.

+Ventas netas (Exportaciones e importaciones)

-Costo de ventas (Fijos y variables)

-Depreciacidn

-Gastos de operacién (de venta, administ. mantenim. y otros)

=Utilidad antes de intereses e impuestos
(Utilidad en operacién)

-Impuestos (Supeniendo que la utilidad gravable fuera la Utilidad
en operacién.)

=NOPLATY (Utilidad operativa ajustada por impuestos)

+Depreciacién
-Necesidades de capital de trabajo.
-Requerimientos para inversion en activos fijos.

=FLUJO DE EFECTIVO LIBRE.

L7NOPLAT = Net Operative Profit less Adjusted Taxes,
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Una vez que se tiene determinada

la

tasa de descuento,
procederemos a calcular el flujo de efectivo libre de estructura financiera,
el cual serd descontado a la tasa correspondiente.

Ahora bien, de las proyecciones del Estado de Resultados podemos

tomar la Utilidad Operativa,

FIGURA 7.46.

ESTADO DE RESULTADOS (Ut. Operativa)

Junst | 1991 | 1993 | 1993 | 1994 | 1995 | isss | too7 | 1998 | 3999 | 2000
Mitos do a4 107 [NEN) Rt [E 1308 1314 1391 1391 1301
metros cib,
VENTAS
NETAS
PROD.C a o Q u n ] L} 0 0 0 L
PROD. B ] 0 690,307 BILIGE  SISTN W9N0TY LO6O6H LINAN 1 129248 1,300,523
PROD. A o 0 518495 Se5.008  632MI5 778313 936097 1124869 1234468 1320030 1308877
PROD. D ) [) BS00 9727 L1081 1.6 14.3% 16205 17565 18795 1992
o ¢ LMBIB 1387999 LST4ITT LTAL99S 2017047 2,284.57% 2487604 240,173 2,780,322
Sub- [ [ 0 [ [ [ a 0 ] 0 [}
productos
Comlisiones [ [} [ [} ] [} a 0 0 ) 0|
TOTAL 499,974 519477 L2120} 1IALYY LSTHLITT 1,780,990 2,007,047 2284578 2487603 2,631173 2,710,322
costo 351,268 41354 SINISY  SAT,67 868,607  TONA6 909,081 ).0LS20 LIIS066 1,196330 1,268.110)
VARIABLE
CONTRIB. 16708 125,978 T00.003  BOOES2  %SSTe U235 1.IUT%e0 LISZON 10495427 L4843 1812202
MARGINAL
COSY0S
FlJOS
PERSONAL [ 0 9ISY eRIT6 OSST 1ITN2 126621 DSOS 140523 156968 163,960
MANTENIM, ) 0 MOUEY  268.23%  WILOIS  SISA% 340409 367642 S93077 420913 446,168
DEP.Y 55677 SS.677 WS21S 1S0SH4 17AA 1954M 235 B0 LI 26NESE 265148
AMORTIZAC
TOTAL S5358 103463 SE2MSZ 528537 STELIS 6T.867 639587 TISABS  TERS)  MS3IM BTIIM|
UTILIDAD 20,50 22465 ATI6L 27306 32748 IN0) 42379 SITATY S61L008  SER.S09 634,039
BRUTA
. 06T 416 1T8I% 1962% 20805 21LMS MR 6% WNT 2405 RHX
Qeston VENTA| 26,970 29101 49380 $6.698 64595 73492 BLII9  BATI0 102,655 109857 116,496
Y ADM,
UTILIDADDE | 6,180 6636 167881 215,607 262,51 320800 345,000 412462 438351 419482 ERA4Y
OPERAC.
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El cdlculo de la depreciacién y cargos
calculado anteriormente se incorpore al flujo,

no monetarios habfa

sido

AMORTIZACIONES

{active orrerind
GASTOS POR AMORTIZAR 81,3447 §7.38) 96,669 105370 114,326 124,515 130,720 1 4I3 154527 16534 175.2j
AMORTIZACION FERIO DO [ 1.9 12.207 13,244 W38 1540 16731 17,902 191558
DEPRECIACION ARO
TEAREND L o 0 0 [\] ¢ (] [ o 0 o
EDIFICIO ¥ CONSTAUC '] 2 19,823 71,608 M4y 25390 27478 29,615 31,688 33,906 35,94|
CONSTAUCC, EN PADCESO 0 L 30386 09 35913 30,093 42,005 43,365  48.54] 51,939 55,08
PLANTA ¥ EQUIPO 55,677 55,677 2,997 81,795 91,414 102,933 112,653 123,202 133,391 143N 154,61
DBRAS INFAAESTAUCTURA 0 L] 1,891 2,061 2,06 2412 2615 1,325 3,022 1 342
MBAILIARD Y [QUPO ¢ 0 142 1,556 168k 1.828 1.975 2033 2.282 2442 2.58
EQUIFO DE TAANSPORTE o o 1512 8,588 3,884 9.621 10,381 1nm 12,008 12840 13,61
OTROS [ [ 0 2 [ o o [ 0 0 o

ToTAL $5.677 SEOTT 1MAOIT B30T 165,579 IRLOST 197065 214,30 %730,932%, M58 T 2653

Otro elemento importante en el cdlculo del flujo libre es el cdlculo de
los impuestos (Impuesto sobre !a renta, Impuesto al Activo y Participacién
a los Trabajadores de las Utilidades). Estos impuestos habfan sido
determinados con anterioridad, se incorporan también al flujo.

Finalmente, recordemos que tanto las inversiones en activos fijos,
como las necesidades en capital de trabajo, han sido determinados.
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FLUJO DE CAJA OPERATIVO

FIGURA 7.48 (Milas de pesos)
% impuestos  Utilided de Flujo de
Utilidad de  Impuestos (11 Utilidad de Operacion Depreciacién cajs
Afio Operacion y PT.U. Opaeracion neta Amortizacion Operstivo
JUN-DIC 21 16,636} 16,946 (23,582) 55,677 32,085
1382 167,681 41.963 25% 125718 145,215 270,933
1993 215,607 63,659 30% 151,948 160,514 312,461
1834 262,864 89,342 34% 173,522 178,823 352,345
1995 321,501 124,613 8% 196,887 195,431 392,319
1996 345,001 142,19 a1% 202,681 212,556 415,237
1997 422,462 181,373 a3% 241,083 231,092 472,181
1998 458,352 194,562 42% 163,801 248,833 512,634
1989 479,652 208,882 43% 270.770 267,854 538,624
2000 518,343 236,840 46% 281,502 265,245 546,748
DETERMINACION DE IMPUESTOS Y PTU {1}
FIGURA 7.43 (Miles de pescs)
Tetnl
Uiilidad  Amortizacién Resultada Impuestos impuesto 2% PTUL Impuestos
Ao Fiscal Pérdidas Fiscal 35% 8l _Activo vPIU
JUN.-DIC 91 83,1321 o 183,132 o 15,946 Q 16,946
1992 11114 [} [CARAL) ] 37,584 4,379 41,963
1933 170,742 170,743 4] 4] 38,724 24,936 63,659
1994 201,891 152,378 48,574 17.330 44,368 27,644 89,342
1995 259,262 o 258,262 90,742 [+] 338N 124,613
1996 257,315 0 297315 104,060 o 38,259 142,19
1997 381,338 o 381,335 133,367 o 47,906 181,373
1998 408,717 ] 409,717 143,401 o 51,15‘ 194552
1999 439,820 o 439,820 153,937 o 54,945 208,882
3-9 2000 501,506 0 £01,506 175,527 ] 61,313 236,840
(4
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ol

FLUJO DE CAJA NETO
{Miles de pesos)

FIGURA 7.50
Flujo de Toversidn Invessién nvarsién Flujos,
Cais Copitat de % de Flujo  Activas % de Flujo Total de Ceia
Afio Opetative Trabsjo _Operativo Fijos Cperativo Hetos
JUN-DIC S 32,095 23,029 “72% ] 0% (23,029} 9,066
1932 270,933 142,121 82%  (87,560) -32% 54,561 325,494
1993 312,461 162,859) -20% {101,123} -32% (163,982 148,479
1884 352,345 (58,277} -16% {211,688) 60% (267,965} 84,380
1998 392,319 {59,368) -15%  {80,102) -20% (139,469 252,849,
1998 415,237 83,0100 -20%  (67.819) -16% {150,628y 264,603
1897 472,181 (75,609) -16%  (69,485) S15%  {145,084) 327,087
1998 £12,634 53,2001 -10%  (71,004) “14%  (124,204) agg.an
3993 538,624 (48,4841 -8% (72,7061 -13% (121,150} 417,475
2000 546,748 143.357) -8%  (73,676) -13% {117.033) 429,716

167



VALOR TERMINAL.

En el caso de la Empresa, S.A., se supone que para el afio 2000 ha
flegado ya a un estado estable de operacién.

En otras palabras, la Utilidad en Operacién permanecerd
relativamente constante, y la operacién de la empresa conlinuard durante
varios afios mds, por esta razén se utilizard el método de Ia perpetuidad.

La Utilidad en operacidn para ¢l afio 2000 es de $281,503 y la tasa
de descuento después del afio 2000 es de 21.64%, por lo que el valor
terminal en el afio 2000 serfa de:

$281503

21.64% = $1,301,102

Si el valor residual es descontado a valor presente utilizando el
factor de descuento de 0.13 (factor de descuento tomando en cuenta los
diferentes WACCs para cada aiio) tendr{amos :

$1,301,102 x 0.13 = $164,846.

VALOR DE LA EMPRESA.

Para obtener el resultado de la valuacién de la empresa, sumamos el
valor presente de los flujos mds el valor presente del valor terminal.

Para obtener el valor del capital contable, al valor anterior le

restamos los pasivos bancarios y los pasivoes contingentes (laborales,
ecoldgicos, litigios pendientes, etc.)
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‘s,

Empresa, S.A.
RESUMEN DE VALUACION
{Millones de pesos)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000,
INGRESQS 539 1,218 1,388 1,574 1,784 2,017 2,285 2,468 2,631 2,780
COSTOS DIRECTOS 517 1.001 1,116 1,247 1,389 1.589 1.767 1,607 2,042 2,145
UTILIDAD BRUTA 22 217 272 327 395 428 517 561 590 635
GASTOS DE OPERACION 28 49 §7 65 73 83 95 103 110 116
UTILIDAD DE OPERACION 71 168 216 263 322 345 422 458 480 518
IMPUESTOS Y PTU 17 42 64 a9 125 142 181 195 209 237
UTILIDAD DE OP. NETA 124) 126 152 174 187 203 241 264 271 282
MAS:
DEPRECIACION Y AMORTIZ. 56 145 161 179 195 213 231 249 268 265
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 32 271 312 352 392 415 472 513 539 547
MENOS:
VARIAC. CAPITAL TRABAJO 23} 142 (63) (56) (69) (83) {76 (53) (48)  {43)
INVERSION EN ACTIVQOS FIJOS 0 {88) {101) {212} 801 {68} 69) {71) 73 {74)
FLUJO DE CAJA NETO 9 325 148 84 253 265 327 388 417 430
TASA DE DESCUENTO 17.3% 25.6% 24.5% 24.0% 23.8% 23.7% 23.7% 22.8%  22.7% 21.6%)
FACTOR DE DESCUENTO 0.85 0.68 0.55 0.44 0.36 0.29 0.23 0.19 0.15 0.13P
FLUJO DESCONTADO 8 221 81 37 90 76 76 73 64 54
ACUMULADO C 8 229 310 347 436 512 588 662 726 781
MAS:
VALOR TERMINAL 165
VALGR ECONOMICO 945
EFECTIVO DISPONIBLE [¢]
PASIVOS BANCARIOS (CREDITOS AL 30 DE JUNIO DE 1991) 118
PASIVOS CONTINGENTES LABORALES (ESTIMACION DE LA EMPRESA MENOS PROVISION AL 30 JUN!O 1991} 100

I 217

VALOR DE LOS FLUJOS DESCONTADOS A JUNIQ DE 1991 728
VALOR EN DOLARES (Miles} 241
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CAPITULO VIII.

ANALISIS DE LAS
OPERACIONES RELEVANTES.
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FACTORES MACROECONOMICOS QUE INDUCEN A UN USO MAYOR DE
LAS COMPRAS APALANCADAS,

Leonard Silk, columnista del New York Times ha expresado la
preocupacién que sc tiene acerca de los riesgos para la economfa
norteamericana si las compras apalancadas y las adquisiciones de
compaiifas por parte de sus empleados que se dieron en los Estados Unidos
en los afios 80 s fracasan en los 90°s.

Quienes estdn a favor de las compras apalancadas y el alto uso de
pasivos argumentan que el alto apalancamiento traerd grandes beneficios a
la econom{a norteamericana pues los directivos de estas empresas deberdn
utilizar los activos de una manera mds eficiente para servir los
compromisos de la deuda, o de lo contrario vender parte o la totalidad de
los activos a alguien que pueda manejarlos mds eficientemente. !

Manuel Johnson, vicepresidente del Federal Reserve, asegura que
las compras apalancadas han venido mejorando la competitividad de las
empresas americanas al forzar a los administradores al uso de los activos
de una forma mds eficiente.

Quienes se contraponen a esta teorfa y atacan el uso de compras
apalancadas se cuestionan el que si estas operaciones son tan buenas, ¢por
qué no se habia llegado antes a ese descubrimiento? Margaret Mendenhall
Blair2, quien ha realizado estudios al respecto, asegura que las teorfas antes
expuestas no explican el porque de la "leverage manfa" o auge de este tipo
de operaciones se dio hasta la década de los 80 ‘s y no anteriormente.

IThe New York Times, Enero 19,1990. Economic Scene: Behind the 80°s takeover spree.
Leonard Silk, pg. D2
2Autora del libro "Debt, Taxes, and Corporate Restructuring.”

171



CONDICIONES ESPECIALES DE LA DECADA DE LOS 80°s QUE
FOMENTARON LAS OPERACIONES TIPO COMPRAS APALANCADAS
EN ESTADOS UNIDOS.

Una teorfa utilizada es que las compras apalancadas se basan en la
ventafa fiscal que hay al usar deuda en lugar de capital. Sin embargo estas
ventajas han existido por décadas, por lo cual no se podrfa argumentar que
ese haya sido el unico factor.

Para explicar la diferencia que existi6 en la década de los 80°s,
Margaret M. Blair afirma que el alto nivel de las tasas reales de interés
(después de ser ajustadas por inflacion) era de 3 a 4 veces el nivel de las
registradas durante 1a Segunda Guerra Mundial, Esta alza coincid{a con un
declive en los rendimientos de los activos, especialmente aquellos
relacionados con la produccién.

Las altas tasas reales de interés hicieron poco viables muchos de los
proyectos en los que pensaban invertir las compaiifas, pues el costo del
capital de los accionislas era ain mayor. Como consecuencia de lo
anterior, muy poco del flujo de efectivo generade era reinvertido
internamente en la compaiifa, pues de lo contrario habrfa una disminucién
en la rentabilidad de la empresa. Esto dejé a las empresas con excedentes
de efectivo,

Debido también a estas altas tasas reales, los accionistas decidieron
incrementar el porcentaje de utilidades que se destinaran al pago de
dividendos. Anteriormente las bajas tasas reales fomentaban a que los
accionistas reinvirtieran un alto porcentaje de las utilidades y asf mismo
evitar un alto pago de impuestos por dividendos en lugar de un menor pago
de impuestos por las ganancias de capital.

Las reformas fiscales que sucedieron en los 80°s en Estados Unidos

que eliminaron la ventaja fiscal en las panancias de capital quitaron un
incentivo a los accionistas para retener y reinvertir las utilidades.
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Muchos altos ejecutivos norleamericanos encuentran satisfactoria
esta explicacién. De acuerdo con Blair, en las décadas posteriores a la
Segunda Guerra Mundial, los inversionistas buscaban los mejores
rendimientos despuds de impuestos al permitir a las compaiifas retener y
reinvertir gran parte de las utilidades, sin embargo, con los cambios en la
legislacién, los duefios preferian obtener mayores pagos de dividendos,
hacer recompras de capital e incrementar el apalancamiento. Las empresas
que s¢ resistfan se convirtieron en los principales blancos de los llamados
"takeover™ hostiles.

Finalmente, Blair sugiere que la tnica forma para disminuir las tasas
reales de interés sin disparar la inflacién es el disminuir los déficit
presupuestales y el fomentar el ahorro privado de un pafs.

Si se realiza una analogfa para México, donde a partir de 1990 el
impuesto por pago de dividendos bajé al 0%3. Y con una disminucién
considerable en las tasas de interés, aumento de 1a confianza en el pafs y
disponibilidad de créditos, podenios suponer que la en la década de los
90°s el mimero de compras apalancadas en México serd enorme, por lo
que ¢s necesario analizar lo que ha sucedido en otros paises.

MILKEN Y EL USO DEL JUNK BOND O BONO CHATARRA.

En 1977, Michael R. Milken, quien trabajaba para Drexel Burnham
Lambert Inc., descubri6 un gran potencial para los bonos chatarra,
Compaiifas pequefias y medianas que no cotizaban en bolsa y que deseaban
expandirse, fusionarse o comprar otras empresas, pero que no tenfan un
grado de calificacién para la emisién de sus obligaciones y bonos, se
convirtieron en los principales clientes de Milken.

3A partir de la cuenta de Utilidad Fiscal Neta (UFIN)
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Milken demostré que en muchos casos era mds barato y deseable
para este tipo de compaifas el emitir bonos chatarra para obtener recursos,
comparado con otros medios de financiamiento tradicionales como lo son
las emisiones de capital, capital de riesgo y préstamos bancarios.

Los inversionistas encontraron que los allos rendimientos de estos
bonos eran extremadamente atractivos. Sus propios andlisis mostraron que
muchas de las empresas que emitfan estos bonos no eran tan susceptibles
de quebrar como el nombre del bono indicaba.

BONOS DE INVERSION Y BONOS CHATARRA.
Diferencia de los bonos con las acciones

A diferencia de las acciones (capital), un bono no confiere al
poseedor ningiin grado de control sobre las decisiones de la empresa. Los
tenedores del bono tienen preferencia sobre los accionistas en el orden de
pago en una liquidacién de la empresa.

Precio de un bono.

E] precio de un bono se expresa como un porcentaje del valor
nominal, 100% se define como bono a la par, es decir un bono con valor
nominal de $1,000 se vende al inversionista a $1,000, Bonos que se venden
con un premio son aquellos que se venden en un precio superior a la par,
por ejemplo al 103%. Bonos a descuento son aquellos que se venden en
un precio inferior a la par, por ejemplo 87%.

Los bonos tienen un vencimiento y van haciendo pagos de intereses.
Existe un mercado secundario para los bonos si es que estos son
negociados antes de la fecha de vencimiento.

Las alzas y bajas en el precio de un bono tienen una relacién inversa
con su rendimiento o tasa de interés. Cuando los precios suben, el
rendimiento disminuye, y viceversa.
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La capacidad de el emisor del bono para poder pagar su deuda
(comprar el bono al vencimiento) es una medida de su solidez de crédito.
Ya que el andlisis de crédito es una ciencia incierta, quienes negocfan con
dicho papel hacen sus propios andlisis. En Estados Unidos existen dos
firmas independientes, Standard & Poors Corp. y Moody s Investment
Service Inc. que se dedican a clasificar las diferentes emisiones de bonos.

Ambas firmas clasifican a los bonos en dos grandes categorfas:
-Las de mayor calificacién, llamadas bonos de grado inversién.
-Todos los demds, denominados bonos de especulacién,

En el primer caso, cl bone de inversién, implica que en opinién de
las firmas especialistas, el emisor tiene la suficiente solidez para cumplir
con sus compromisos. Los bonos especulativos, implican un mayor riesgo
de que el emisor pueda caer en bancarrota antes de que el bono llegue al
vencimiento. A este tipo de bono se le ha denominado "bono chatarra.”
Hasta hace pocos aios, los inversionistas no consideraban a los bonos
chatarra como una alternativa seria de inversién.

FIGURA 8.1, TABLA DE CALIFICACION,

Maody s Standard&Poor s Situacidn,

Aaa AAA Gran capacidad de pago.
Poco riesgo.

Aa AA

A A

Ba BBB Capacidad adecuada de pago.
Recesién afecta su desempeiio.

Ba BB

B B

Caa CccC Vulnerable. Depende de condiciones

favorables en la economfa para pagar
Ca cC
c C Rango mds bajo. Mayor riesgo.
D Estd en quicbra.

FUENTE: Drexel Burham Lambert

175




Como muchos inversionistas van por la seguridad de los bonos de
mayor calificacién, la demanda de ellos hace que tengan un precio mayor
que ¢l de los bonos con mayor riesge como los bonos chatarra, pero los
bonos con menor riesgo pagan una tasa de interés menor.

Normalmente los bonos de inversién pagan un porcentaje adicional
(1 22 % anual) que los bonos o certificados del Tesoro. (Se considera que
los bonos gubernamentales son los bonos que tienen menor riesgo. En
México el equivalente serfan los Certificados de la Tesorerfa, CETES.).

Los bonos chatarra dan un rendimiento mayor, normalmente entre
un 4 y 5% mayor que los bonos del Tesoro.

USO DEL JUNK BOND EN LAS COMPRAS APALANCADAS.

A principio de los 80°s Milken impulsé el concepto de ligar el uso
de los junk bonds con las compras apalancadas. Anterior a esa fecha, las
compras apalancadas eran unas operaciones pricticamente desconocidas.
Eran realizadas por pocos empresarios que vefan la oportunidad de
comprar una empresa que no estaba produciendo a plena capacidad, para
hacerla mds productiva y eventualmente venderla para obtener una
ganancia.

Antes de la creacién del junk bond, las compras de empresas eran
financiadas tnicamente en el supuesto de su pasado, y no en las
proyecciones de su futuro. Esa es la gran revolucién que trajo el junk
bond: el concepto de que una compaiifa debe ser evaluada en su potencial
mds que en sus logros pasados.

Desde el punto de vista econdmico no hay gran diferencia entre
quien estd comenzando un negocio y quien estd realizando una compra

176



apalancada. Ambos estardn desarrollando las mismas funciones
empresariales, corriendo un riesgo, y tratando de hacer las cosas mejor
que sus competidores. Desde luego existe la posibilidad del fracaso.

Algunas firmas como Forstmann Little & Co., uno de los pioneros
en realizar compras apalancadas ha sido uno de los mds duros criticos de la
forma en que Milken realizé con junk bonds estas operaciones. Forstmann
solfa sugerir el uso de créditos bancarios para financiar las compras
apalancadas en las que se vefa involucrado.

Sin embargo, la llegada de los bonos chatarra permitieron a
cualquiera que tuviera poco dinero, pero muchas ganas de comprar una
empresa, el poder realizar compras apalancadas. Un gran error que se
cometié en ese pais fue el que en lugar de estudiar a mayor detalle y con
mayor precaucién cada nueva operacidn, lo tinico que importé fue el sacar
rdpidamente las operaciones.

Si se analizan las razones de lo anterior, podemos encontrar que esta
alza de precios y ntimero de operaciones fue provocada en parte por que
los agentes financieros y bancos de inversién cobraban comisiones por la
operacién y la apertura del erédito bastante altas. El interés por tanto de
estas instituciones era el realizar el mayor nimero de operaciones y al
mayor precio posible para maximizar sus propias ganancias. Incluso legd
a crearse una competencia cntre los diferentes agentes financieros para ver
quien era el que hacfa la mayor operacién, hasta llegar al récord de
$25,000 millones de délares con la compra de RJR Nabisco. En la década
de los 80 “s, €l monto total de compras apalancadas ascendi6 a $15 billones
de délares, de los cuales, $60 mil millones de délares se pagaron por
servicios de ingenierfa financiera y comisiones de apertura.
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El economista Glenn Yago* ha discutido el tema de compras
apalancadas en varias ocasiones, diciendo:

"Hay algo de miedo y poca disposicién de algunas gentes para participar en
un LBO, esta genle pierde el sentido de lo que realmente sucedié en las
compaiifas que fueron compradas en gran parte con financiamiento. Esta
gente no se ha dado cuenta que los instrumentos tales como los bonos
chatarra tuvieron un impacto positivo en el desempeiio de las compaiiias,
medido en diferentes formas."”’ Yago es un ferviente defensor de los
mercados de capitales abiertos y libres de restricciones. El piensa que estos
mercados producen los mejores resultados especialmente para aquellos
casos donde eso es precisamente lo que se necesita.

El gran auge financiero de los afios 80°s fue, desde luego, un
negocio complejo. Cuando el mercado de bonos chatarra se convirtié en
presuntuoso, los bonos se comenzaron a vender a precios tan altos, que no
compenzaban adecuadamente al riesgo asociado. Esto produjo que el
mercado cambiara hacia uno con mayores restricciones.

Los defensores del bono chatarra argumentan que mediante este
financiamiento ganan todas las partes. Los altos rendimientos que producen
los hacen atractivos, sin embargo en varias Universidades y estudios
gubernamentales se ha tratado de determinar la forma calcular el riesgo
asociado con estos bonos. Los estudios han demostrado que la probabilidad
de quicbra se sitia en un 2 a 3 %, comparado con el 1% de probabilidad
que tienen los bonos de inversion. Esta probabilidad no es tan alta,
especialmente si el inversionista se diversifica a través de los fondos de
renta variable. Incluso si se llega al quebranto, generalmente en esas

4Glenn Yago s asesor en privatizaciones para el Gobierno de Bolivia y la Agencia de
Propiedades paraestatales del Gobierno de Hungria. Estudi6 sociologfa en la Universidad de
Tulane, economfa ¢n la Universidad Hebrea de Jerusalén y es director de la Escuela de
Negocios de la Universidad Estatal de Nueva York,

SConferencia de Yago sobre bonos chatarra en 1987, auspiciada por Drexel Burham Lambert
en Beverly Hills,
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operaciones no se ha perdido todo, el precio del bono disminuye a 40
centavos de su valor (40%).8

FIGURA 8.2,
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Sin embargo existe una gran controversia acerca de los resultados de
esos estudies, ya que cn algunos de ellos se incluyeron obligaciones
quirograficas de alto rendimiento, contratados hace mds de 10 afios, lo que
puede desvirtuar algunos resultados. Ademds, en los estudios realizados
anteriormente no se habfa sufrido una recesidn econdmica como fa de
1991, por lo que las probabilidades de quebranto pueden ser atin mayores.
Por otro lado, Data Resources Inc. ha hecho un estudio en el que se
moedelaba la situacién del mercado de bonos chatarra en escenarios de
fuerte recesién econémica y alta inflacién, llegando a la conclusién de que
los mayores rendimientos que tendrfan que tener los bonos, les permitirfan
ser aun asf una opcidn atractiva de inversién si es que se estaba bien
diversificado.

6Jahn Boland de la empresa Bankruptey Values, experto en valuar empresas ¢n quiebra.
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En México, hasta 1991 no existfa ninguna alternativa de inversién a
largo plazo. En 1992 con la creacién del Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR), el 2% del sueldo de trabajadores y empleados es invertido en un
fondo de pensién, el cual estard a disposicion del beneficiario hasta el
momento de su retico. Esto permite que estos fondos de inversién puedan
realizar inversiones a largo plazo, en proyectos que den una mejor
rentabitidad. El ahorro a largo plazo permite el poder utilizar esos recursos
para financiar compras apalancadas y proyectos de infraestructura como
puentes, carreteras,

El fuerte apalancamiento permite que la direccién de la compaiifa
tome mejores decisiones y se haga mejor uso de los recursos, pues para
poder ganar hay que servir la deuda primero, por lo que pone una mayor
presién para mejorar la operacidn del negocio.

¢ Quién mds puede perder en un LBO? Algunos poseedores de bonos
y obligaciones de grado de inversién (investment grade) emitidos por
empresas de muy poco riesgo y que habfan sido manejadas con prudencia,
sufren una compra apalancada hostil (hostile takeover), en el cual se utiliza
gran cantidad de deuda, por lo que la calificacién de los boros que poseen
baja, convirtiéndose en bonos de alto rendimiento y alto riesgo. Esto trae
consigo una cafda en el precio del boro, lo que representa pérdidas para
los tenedores del mismo. Para prolegerse, existen cldusulas en los
contratos del bono para que en caso de que el poseedor del bono se viera
afectado por un cambio en la propiedad de la empresa, pueda vender el
bono a la compaiifa a la par.

La historia dice otra cosa, pues en 1988 habfa mds de $40,000
millones de ddlares en bonos que han bajado de calificacién en sélo dos
afios. Los poseedores de estos bonos perdieron en promedio el 15% de su
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valor, $6,000 millones de ddlares por no contar con csas cldusulas
especiales, 7

Es importante que cuando estos bonos sean usados en México, se
cuente con dichas clfusulas. Con el objetivo de asesorar a los
inversionistas, Standard & Poor’s ha creado una escala para clasificar el
tipo de cidusulas y protecciones que tiene e! inversionista al adquirir uno u
otro bono. La clase E-1 da la mayor proteccidn, le sigue E-2, E-3, E-4 y
por iltimo E-5 provee la menor proteccién. Hasta ahora, la gran mayoria
de los bonos han sido calificados como bonos de proteccién media. (E-3),
esto es bonos que proveen de alguna proleccién, pero que probablemente
no sea suficiente para que la compaiifa pudiera recomprar los bonos si esto
fuera necesario,

Ei tamafio del mercado secundario de bonos chatarra llega a ser la
décima parte del tamafio del mercado accionario de Nueva York. (El
tamafio del NYSE es de $2,839 billones USCy en Junio de 1990). Se
podria esperar que para México, en Junio de 90 tenfa aproximadamente
$33,000 millones de délares, podrfa llegar a crear un mercado para los
bonos chatarra de mds de $3,000 millones de délares.

Para comparar esta cifra, hay que recordar que Banamex, el mayor
banco del pafs, fue adquirido en mds de $3,100 millones de délares.
Estimaciones de la cantidad de dinero que podrfan manejar los fondos de
pensiones serd de mds de $40,000 millones de délares, por lo que es
razonable que dichos fondos pudieran destinar menos del 10%, para crear
este mercado ¢n México.

Tlnsight Magazine. Reading between lines of high risk and reward. Glen Emmery, Septiembre
4,198% pg 13 -17

181



IMPACTO DEL JUNK BOND EN LA ECONOM{A NORTEAMERICANA.

Las empresas norteamericanas contrataron una gran cantidad de
pasivos en los 80 s, Asf que la pregunta serd el que pasard con ellas en los
90°s. Roach, economista de Morgan Stanley & Co., ha calculado que
aunque muchas de esas compaiifas utilizaron para financiarse mucho papel
comercial y bonos chatarra, el exceso de deuda no causard gran dafio a la
economfa,

Roach clasific6 a los emisores de estos bonos en dos categorfas:

-Industrias estables.
-Una recesi6n los afecta menos la demanda de sus productos, pues
permanece casi constante. Ejemplo: industria de bienes de consumo,
servicios, teléfono, energfa eléctrica, petréleo, ete.

- Industrias ciclicas.-
-Ei impacto es mds fuerte durante una contraccién en la economfa
del pafs. Ejemplos: construccién, bienes de capital, transporte,
comunicaciones y comerciales.

Estudiost han demostrado que el 70% de las emisiones en bonos
chatarra fueron realizados por industrias estables.y el 30% restante por las
industrias ctclicas.

8Business Week, Economic Trends. Nov. 26,.90. p 22
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FIGURA 8. 3.
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En promedio, las compaiifas estables tenian que usar el 25 % de su
flujo generado para pagar intereses en 1989, comparado con el 16% en
1983. Pero en las compaiifas de la industria cfclica, las cuales son mds
cautelosas, y prudentes, sélo requerfan 16.3% en 89, prdcticamente igual
que en 1983. Desde luego, en la grifica observamos que en 1982, Ia
porcién del flujo destinada al servicio de la deuda era mds alta, esto fue
debido a la recesién y crisis econdmica de 1982.

La industria ciclica se apalanca menos, pues su generacién de
efectivo es mds vulnerable a las variaciones en la economfa, un cambio
desfavorable, podrfa mermar su capacidad de honrar los compromisos
contrafdos. La industria estable no reciente tanto estos cambios, y por lo
tanto utiliza la deuda en mayor proporcidn, debido a las ventajas fiscales
que esto trae, al contrario del uso de aportaciones de capital,
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LOS 80°S: LA DECADA DE LAS GRANDES TRANSACCIONES.

La década de los 80°s es la época de ore de adquisiciones de
negocios en marcha en los Estados Unidos. En esta década, muchos
cambios, innovaciones y operaciones fueron realizadas, algunas tal vez
carecen de toda l6gica, pues se descubrié que en algunos casos era mds
fdcil hacer dinero af destrozar a las empresas que al manejarlas.

FIGURA 8. 4.
Compaiiia / Adquirente Miles de millones Afio dela
de délares adquisicidn
1 RIR / Nabisco $24.6 1989
2 SmithKline Beckman / Beecham $16.1 1989
3 Gulf Qil / Chevron $13.2 1984
4 Kraft / Phillip Morris $13.1 1988
5 Squibb / Bristol Myers 5120 1989
6 Warner Comm. / Time Inc. $511.7 1989
7 Getty Oil / Texaco $10.2 1984
8 Conoco / Du Pont $8.0 1989
9 Standard Gil (45%) / British $7.8 1987
Petroleum
10 Marathon Qil / USX $6.6 1981

Antes de los 80s, las fusiones eran realizadas solamente por
compafifas grandes y bien establecidas que adquirfan otras mds pequefias
para obtener ventajas de las sinergias aportadas por la grande. En los 80s,
esto cambi6 con la introduccién de los bonos chatarra, instrumentos de alto
rendimiento y alto riesgo, asf como de otras innovaciones; los
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inversionistas y pequefios negocios podfan absorber a otros de varias veces
su propio tamaifio.

En México, con la creacién del Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR), se fomentard el ahorro a largo plazo y podrd ser posible la creacién
de instrumentos de inversién como los que se acaban de mencionar.

En los 807s, se volvid aceptable el invitar socios que no estuvieran
realmente interesados en el negocio sino en unicamente hacer dinero lo
mds rdpido posible®, cada vez mds los propios ejecutivos y empleados de
las compafiias, sin imporlar el tamafio de éstas, entraban al juego de
adquirir las empresas para las cuales trabajaban®, este juego se llama la
compra apalancada del negocio o Leveraged Buyout (LBO).

"Los especialistas en banca de inversién, inversionistas
especuladores y los bonos chatarra se convirtieron en los héroes del nuevo
orden econdmico que antes habfan gozado los industriales. Una mirada a la
historia mostrar Jas operaciones mds grandes que involucraron decenas de
miles de empleados y miles de millones de d6lares en activos. Sin embargo
también hay otras operaciones pequefias muy exitosas y otras transacciones
de cardcter oscuro que nunca debieron de haberse realizado."n

9Conocidos como "raiders”.

10LMBO: Leveraged Management Buyout, Compra apalancada por los empleados.
HiLos Angeles Times, In decade of the big deals, rules were rewritten, Paul Richter.
Diciembre 17,1989 pgD1
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OPERACIONES REALIZADAS EN LOS ESTADOS UNIDOS
L.B.O. EN LOS ESTADOS UNIDOS.

La compras apalancadas se han convertido en parte del ambiente
permanente y prominente de las finanzas corporativas en todo el mundo.
En 1988, el valor total de las compras apalancadas realizadas en los
Estados Unidos, excedié los $77,000 millones de ddlares, mds de cuatro
veces el importe de las realizadas en 198312,

Segtin un estudio realizado en los Estados Unidos por N. Wallner y
J. Greve, ¥ del total de operaciones relacionadas con compras o fusiones de
empresas en la década de los afios 80, mds de la mitad de ellas han sido
compras apalancadas.

Su estudio muestra también los precios pagados por las empresas de
acuerdo a lo siguiente:

- E1 75% de las compras apalancadas se hizo entre 1 y 3 veces valor
contable.

- El rango de precios oscilé entre 8 y 10 veces los beneficios en el
75% de las operaciones.
MITOS DEL LBO CON RESPECTO A LA PLANTA DE PERSONAL.

Algunos criticos del LBO han dicho que éstos llevan a despidos

masivos. Los estudios de Yago demuestran que las compaiifas emisoras
de bonos chatarra representaron el 82% del crecimiento en fuentes de

12Harvard Business Review. Noviembre-Diclembre 1989

Dwallner, N., Greeve,J., Leveraged Buyouts, Buyouts Publications, San Diego

l4psesor en privatizaciones para ¢l Gobicrno de Bolivia y 1a Agencia de Propicdades
paraestatales del Goblerno de Hungrfa,
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empleo de las compafifas cotizadas en bolsa entre 1980 y 1986.1¢ El estudio
de Yago involucré mds de 1,100 fabricas relacionadas en mds de 110
compras apalancadas de 1981 a 1986, Yago concluy$ que esas fdbricas no
tenfan ni una mayor, ni una menor probabilidad de cerrar antes o después
de la compra. De hecho, aquéllas que fueron adquiridas con
apalancamiento por la administracidn de la empresa, tenfan un 35% mienos
de probabilidad de cerrar que la totalidad de Ias empresas, hubieran sido
compradas o no. :

Asi también, los sueldos nominales de los obreros de produccién se
incrementaron mds de un 1% (en términos reales) ajustado por inflacién.
El personal de confianza sin embargo, recibid un recorte de 5% nominal en
su sueldo.

INVERSION EN ACTIVOS FIJOS EN UNA COMPRA APALANCADA.

Otras conclusiones del estudio de Glen Yago fueron que entre 1980
y 1986, quienes realizaron compras apalancadas, realizaron inversiones de
capital (maquinaria y activos fijos) a un ritmo de casi el triple que la
economfa en general, crearon cuatro veces mds empleos, y crecieron 50%
mds en ventas que el resto. De hecho, las ventas por empleado crecieron al
4.7% anual, mientras que en el resto de las compaiifas manufactureras tan
s6lo lo hicieron al 2.8%.

1988 fue un afio de grandes LBOs, mds de 226 mil millones de
délares fueron negociados en fusiones, adquisiciones y LBOs.

15Forbes. A new witness for the defense of Milken. Phyllis Borman, Noviembre 12, 1990, pg
208 -
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FIGURA 8. 5.: LOS LBO 'S MAS IMPORTANTES DE 1988 Y 1989.
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

Compaiiia Asesores dela |  Adquirente Asesores del Valor de la
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Lazard Fréres; Kohlberg, Morgan Stanley:
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Friedman
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RESUMEN DE ALGUNAS OPERACIONES RELEVANTES.

DURACELL.

En esta operacién, la firma Kohiberg Kravis Robers (KKR) asesor6
a la administracién def negocio para adquirirla de su entonces dueifio,
Kraft. Phillip Morris acababa de adquirir Kraft, y para cubrir parte del
precio pagado por ésta (ltima, vendié Duracell. El precio pagado fue de
$1,800 millones de délares, de los cuales $1,450 millones fueron pasivos.
(Apalancamiento del 81%). KKR no quiso que se apalancara mds la
empresa debido al plan estratégico de investigacién y desarrollo que se
tenfa.

Este LBO ha resultado muy exitoso pues la compafifa ha ganado
participacién de mercado desde entonces y pagado su deuda antes de lo
previsto. En esta operacién no se vendieron activos para hacer parte del
pago, no se despidié gente y no se redujeron los gastos destinados a
investigacion y desarrollo de nuevos productos.

La estrategia de Duracell desde la adquisicién ha sido la de proveer
de mejores productos al consumidor, razén por la cual increment$ los
recursos disponibles para la investigacién en un 20%.

La compaififa debe en parte su éxito a la creciente demanda de
baterias en los Estados Unidos. Duracell controla ¢l 44 % del mercado y su
mds cercano competidor, Eveready, el 38%. Las ventas de pilas alcalinas
representan el 80% del total de la compaiifa. En el extranjero, la tecnologfa
de la competencia no ha podido llegar a producir pilas alcalinas, por lo que
las proyecciones para Duracell son muy buenas, considerando que controla
el 42% del mercado mundial, La cobertura de intereses mejor$ de 1.1 a
1.6 en 1989.
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LEVI STRAUSS

Desde 1985, afio en que se efectué !a adquisicién de Levi-Strauss
mediante un crédito de $1,500 millones de délares, las ventas se han
incrementado en un 31% y las utilidades se han quintuplicado a 272
millones de délares al afio adin a pesar de que el mercado de jeans se ha
contraido en los Estados Unidos.

La operacién fue realizada por algunos descendientes de la familia
Levi-Strauss, la cual fundé la compaiifa en San Francisco en el siglo XIX
con el fin de dar un nuevo uso a la lona como ropa para los trabajadores de

las minas de oro. Anteriormente la lona era usada solo para tiendas de
acampar.

Con la experiencia del comprador e inmediatamente después del
LBO, Levi invirtié decenas de millones de délares en el desarrollo de
nuevos productos, mercadotecnia y tecnologfa. En 1988 hubo una
reorganizacién corporativa cuyo enfoque iba a conservar las lfneas bdsicas
de productos, reducir la duplicacién de funciones y el lanzamiento de los
nuevos productos que satisfacieran mejor las necesidades de los clientes.

FIGURA 8. 6.
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Desde 1985, la empresa cerrd 26 plantas y redujo su personal en un
16%. E! nuevo sistema de cémputo conectd directamente a Levi-Strauss
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con sus clientes y proveedores, lo que mejoré considerablemente sus
operaciones.

Actualmente, Levi-Strauss ha gencrado el suficiente efectivo para
cubrir mds de dos terceras partes de la deuda que contrajo para comprar la
empresa, en un liempo siete afos antes de lo previsto.'* La experiencia del
grupo comprador en ese negocio claramente es parte del éxito de esta
operacidn.

ALLEGHENY LUDLUM (1980) US$223 millones.

Esta empresa dedicada a la fabricacién de aceros especiales, era una
subsidiaria de Allegheny International. Cuando fue vendida, la estrategia
de la empresa se enfocd totalmente hacia el mercado, incrementando
considerablemente la inversién en desarrollo de nuevas aleaciones e
inversiones en activos fijos. Esta empresa comenz6 a cotizar en bolsa en
1987 y desde entonces, el comportamiento de [a acci6n ha sido excelente.

METROMEDIA. US$1,100 millones

Comenzé como unz compafifa propietaria de una estacién de radio
en 1946, Desde entonces ha crecido hasta convertirse en una de las
empresas mds importantes en comunicaciones. Después de la compra
apalancada, se vendieron partes de la empresa como 7 estaciones
televisoras a Rupert Murdoch por casi $2,000 millones de délares cuando
sc habfa pagado por la empresa $1,100 millones. Se vendi también el
negocio de telefonfa celular a Southwestern Bell en $1,300 millones,
obteniendo una utilidad en estas operaciones de $2,200 millones.

16How Levi Strauss did an LBO right. Artfculo de Brenton R, Schlender, Fortune
Internitional, The Time Ine, Vol. 121 No, 10 7 de Mayo de 1990, pp 77-79
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WILSON SPORTING GOODS. (1985) US$132 millones.

Siendo una empresa subsidiaria de PepsiCo., Wilson no pudo
aprovechar las cportunidades que se le presentaban. El afic anterior al
LBO, tuvo una pérdida operativa de 81 millones de délares y ventas de 247
millones. Después del LBO, Wilson mejoré su calidad y métodas de
distribucién, por lo que para 1988 las ventas llegaron a $424 millones,
teniendo una utilidad de $8.8 millones. Wilson fue vendida nuevamente a
Amer Group en $350 millones, de los cuales $150 fueron pasivos, pero
dando al comprador original una utilidad de $218 millones de délares.

GIBSON GREETINGS  (1982) US$80 millones.

Esta fue una de las primeras operaciones LBO. La empresa fue
adquirida con sélo $1 millén en capital y financiada por $79 millones de
pasivos. En tan sélo 18 meses, la excelente operacién de la empresa llevé a
que el capital se valuara en $66 millones.

FRUEHAUF. (1986) US$1,500 millones.

Esta empresa que alguna vez fue el fabricante de trailers mds grande
de los Estados Unidos, y que fue adquirida por la administracién del
negocio mediante un LBO ha sido uno de los mds grandes fracasos. La
causa: pagar un precio excesivamente alto, lo cual terminé destruyendo a
Ia empresa al no poder pagar el servicio de la deuda y teniendo entonces
que liquidaria. Otro factor fue el de haber reducido en un 21 % los fondos
disponibles para investigacién y desarrollo, perdiendo participacién de
mercado al no innovar sus productos en la misma forma que la
competencia.
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REVCO. (1986) US$1,300 mitlones.

Reveo fue la primer empresa adquirida con apalancamiento que ha
ido a la quiebra. E! problema estdi en que las proyecciones fueron
extremadamente optimistas, pronosticando ventas por $3,370 millones de
délares, pero alcanzando solo $1,000 millones, por lo que el precio que se
pagé por ella, $1,300 millones de délares fue excesive para el flujo de
efectivo que podfa generar la empresa.

SCI TELEVISION.(1987) US$1,200 millones.

Precio excesivo (15 veces utilidad contra 10.5 veces para
operaciones similares). El servicio de la deuda es mayor al flujo que
genera el negocio. Ha tenido que vender Ja divisién de televisién por cable,
queddndose Unicamente con las estaciones de televisidn,

DART DRUG STORES. (1984) US$160 millones.

Fue vendida a la administracién de la empresa, Dart comenzd a
perder participacién de mercado y para 1987 las condiciones comerciales
que exiglan los proveedores eran la de pago en efectivo inicamente. Ante
estos problemas financieros, la compafifa se vendié a una empresa
competidora.
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FUENTES DE RECURSOS FINANCIAR UNA COMPRA

APALANCADA.

PARA

FUENTES DE RECURSOS EN UNA COMPRA APALANCADA,

Existen 3 principales tipos de financiamiento de una compra apalancada, cada
una de ellas aparece en el balance clasificada de acuerdo al riesgo y el costo, La deuda
tradicional, la mds barata, consiste en préstamos que deben ser pagados primero si €l
negocio quiebra, pues normalmente poseen garantia sobre los activos. La deuda
subordinada, es segunda en orden de pago si la empresa quiebra, normalmente no
cuenta con garantfas. Las tasas que s¢ muestran a continuacién son para Estados Unidos
en 1989, éstas dependen de Ia estimacidn del riesgo de la operacién y de las

condiciones macroecondmicas del pafs,

FIGURA 8. 7.
Tipos Deuda Deuda Capital
Subordinada
Aseguradoras, Sincas,
Fuentes Bancos fondos de | ! administracidn, el
pcnsiones bancos, vendedor, empleados,
" ¢l comprador.
vendedor,
Porcentaje del
financiamien- 40a 70% 0a50% 5a25%
to
Lineas  revolventes  de | Riesgo proyecto. Junk | Acciones comunes
Tipu de ::ré;lifos Cp:;‘l cupiluld. de l;runds,l (“' i : 0 pr s tes
. rnbajo, redifos 1 mediano ornalmente 0o ha .
finauciamien- y Ia:gc plazo garantizados | parantfa en los :u:lims.y 0pcxom;s. Deuda
to por ferrenus, inmuebles y convertible.
maquinariu,
15a30% 30a50%
12a12.5% (Tasa de interés Retorno  esperado
Tasas (Prime+2%) ponderada con de la inversidn,
participac. en
capital)
Comisiones de 1a4% 244% 0%
apertnra

FUENTE: U.S. News & World Report. 30 Enero 1989
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SIMILITUD Y DIFERENCIAS ENTRE LAS COMPRAS APALANCADAS EN
ESTADOS UNIDOS Y EN EUROPA.

De un andlisis de las operaciones hasla ahora realizadas en diferentes
pafses, se pueden llegar a conclusiones muy interesantes.

En Europa, este tipo de operaciones comenzaron a realizarse
después que en Estados Unidos. En Inglaterra, ¢l nimero de operaciones
se ha incrementado enormemente, llegando a los $6,250 millones de
délares.

En un reporte especial de la revista de negocios Harvard Business
Review, John Kitching!?, se ha cuestionado y trata de responder lo
siguiente:

-¢ Por qué los directivos de empresas estdn tan ansiosos de participar en
compras apalancadas? ; Cudnto ganan de la operacién?

-¢Generar estas compras valor en dinero, o simplemente crean una mejor
¢
operacién que es mds competitiva?

-¢ Qué tipo de mejoras operativas se asocian con un LBO?

- Qué tan serio es el riesgo de insolvencia en el caso de que el negocio no
vaya bien?

Para comenzar a explorar esto, Kitching condujo un anélisis de las
compras apalancadas realizadas en Estados Unidos y Gran Bretaiia desde
1980. El estudio cubrié 320 operaciones, con un valor de $50 millones. Se
recopilé informaci6n mediante entrevistas y cuestionarios con los

17John Kitching fue director asociado del Boston Consulting Group en Londres y actualmente
es Presidente de Kitching Associates, firma de ltorfa en fusi y adqulsici con

sedes en Parfs y Londres.
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directivos de las empresas y los bancos participantes de 110 de estas
operaciones. Al resto se le entregé un cuestionario de 15 pdginas para que
respondiera las preguntas.

FIGURA 8. 8.

76% Venta de
3

particulares,

26% "Privatizacion®
Comprs de ks

accionas en boles,

FUENTE: Harvard Business Review. Nov-Dic, 1989

Aunque la atencién del piblico y la prensa se enfoca aquellas
operaciones en las que el comprador adquiere las acciones de la empresa
que cotiza en bolsa (empresa miblica) para convertiria en privada, éstas
representan tan s6lo el 25% del total de compras apalancadas, La gran
mayoria de operaciones son operaciones que entre inversionistas privados.
En México, podriamos agregar un tercer tipo de operaciones, aquél en que
la empresa se desincorpora del sector paraestatal y es adquirida con
financiamiento bancario.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

Es importante mencionar que las condiciones particulares de cada
pais influyen en la forma en que se obtienen los recursos para financiar la
operacién.

En Estados Unidos, y con la creacién de los "bonos chatarra”, los
banqueros norteamericanos se han visto en una posicién mds agresiva en
cuanto a los préstamos se refiere. Es por ello que el financiamiento
bancario ha sido de mayor imporlancia en ese pafs que en Ingiaterra. En
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éste ltimo, ha sido de mayor facilidad el realizar emisiones de capital,
debido en parte a que los banqueros no muestran la misma disposicién para
otorgar los créditos, ¥ en parte por la facilidad para realizar emisiones de
capital.

Es ademds intercsante el mencionar que en Estados Unidos, la venta
de parte de los activos de la empresa adquirida son puestos a la venta para
pagar el precio pactado.

Se ha visto también que muchas veces se obtienen mayores recursos
de la venta de estos activos a quien pueda administrarlos mds
eficientemente, que lo que se podria generar de valor si permanecieran en
la empresa misma. Este concepto ilevado al extremo ha fomentando que
los Hamados "piratas™ o "raiders" se dediquen a comprar empresas con el
fin de desmantelarlas y venderlas totalmente en partes al mejor postor.

FIGURA B, 9.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO.
Parcantajs del 1atal de
financiamiento con costa.

457"
5
© e
a5
30
%
%
20} Busa.
15 O inglaterra
10}
3
Flujo da
elactivo
capital Activas
FUENTE: Harvard Busi Review. Novivmbre-Diciembre (989
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ANALISIS DE LOS FLUJOS.

Se puede observar claramente que el nimero de veces que el flujo de
efectivo o la utilidad en operacién puede cubrir los compromisos
financieros anteriores a la adquisicién es bastante alto. Esto se debe
principalmente a que normalmente las empresas que son expuestas a
compras apalancadas cuentan con un bajo apalancamiento financiero, es
decir el monto de los créditos contratados es bajo en comparacién con el
capital invertido por los socios.

FIGURA 8. 10.

FLUJO DE EFECTIVO.
Numero da veces gue cubre
el pago de interesas.

Musa.

O ingiaterra

El nuevo duefio contrata un financiamiento muy grande para poder
efectuar el pago del precio pactado por la empresa. Obviamente, el monto
de intereses a cubrir en los afios siguientes es bastante alto, por lo que el
tamafio relativo del flujo de efectivo en comparacién del pago de intereses
serd mucho menor. Con el paso del tiempo, la empresa ird eficientando la
operacién, manejando mejor sus recursos y realizando las amortizaciones
del crédito pactado. Esto tracrd como consecuencia un menor pago de
intereses y un mayor flujo, por lo que paulativamente la cobertura ird
mejorando.
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FIGURA 8. 11.

Cobarura de Intaresas como
porcentaja de Ia utilldad oparativa.

Busa.

O nglatera

Como parte del andlisis de las dos grificas anteriores, se puede
constatar la importancia del uso del flujo de efectivo. El concepto
tradicional utilizado anteriormente, ¢! cual se basa en el andlisis y estudio
de estados financieros, entre ellos el Estado de Resultados, puede llevar a
resultados no satisfactorios.

Si comparamos las dos gréficas anteriores, para el caso americano,
podremos observar que mientras la utilidad operativa puede cubrir el cargo
por intereses de todos los afios, el flujo de efectivo no alcanza durante los
dos primeros afios. Desde luego esta situacién comienza a mejorar a partir
del tercer afio, sin embargo el margen de seguridad para que el proyecto
funcione es muy bajo, situacién que no hubiera reflejado el andlisis del
Estado de Resultados.

Finalmente podemos agregar que las condiciones particulares de
cada pafs son factores importantes. Como se observa en las gréficas, el
banquero americano estd dispuesto a prestar mds recursos y asegurarse con
un menor indice de cobertura. La razdén primordial es la estabilidad del
pafs asf como el uso de instrumentos financieros especializados como lo
son los "bonos chatarra." Por otro lado, los ingleses esperardn minimizar
el riesgo al exigir al proyecto una mayor cobertura, la cual andard como
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minimo 2n el doble. Es decir que la empresa deberd generar dos délares
por cada uno que deba pagar de intereses.

Para el caso concreto de México, esperariamos que los banqueros e
inversionistas mexicanos sean més precavidos incluso que los ingleses. La
razén es obvia, los riesgos inflacionarios asi como la inestabilidad
cambiaria, los contrales de precios y otros factores macroecon6micos,
exigen considerar un mayor colchén de seguridad.

Las empresas que tienen mayor potencialidad y posibilidad de éxito
cuando se realiza un LBO son aquéllas que traen una tendencia creciente,
especialmente en cuanto a la operacién se refiere.

FIGURA 8. 12,

INDICE DEL DESEMPERQ FINANGIERQ.
Indica: Afic det LBO = 100

160 e e m e e e e

150 . - o e e

Analicemos el comportamiento de ta utilidad operativa. Si tomamos
como base el afo de la adquisicién, observaremos que en los afos
anteriores a ella, la empresa trafa de por sf crecimiento, sin embargo este
crecimiento era lento. Con una nueva administracién y un mejor uso de los
recursos, la tendencia alcista se mejora, duplicando su nivel de utilidades
en operacién antes de 4 afnos.

Ahora bien, en cuanto a la utilidad neta, se observa una tendencia
diferente. Después de realizada la compra, el monto de intereses es tan alto
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que hace que fa utilidad neta disminuya y permanczca précticamente
constante, sin embargo a partir del cuarto afo, cuando las politicas de
mejoras, las dreas de oportunidad que se detectaron han sido ya
implementadas, y también se han realizado amortizaciones al crédito de ia
adquisicién, el cargo por intereses disminuird y por tanto ia utilidad neta
tendrd un fuerte repunte,

Es importante mencionar que si bien la wuiilidad neta disminuye
después de la adquisicién, la rentabilidad de la empresa se verd
considerablemente mejorada.

FIGURA 8. 13. Antes de la compra Posterior a la compra.
Utilidad operativa 300 300
Intereses [&In)] {160)
250 140
Impuestos {83) (46)
Utilidad Neta 167 94
Activo 2,000 . 2,000
Pasivo 500 1,600
Capital 1,500 400
Rentabilidad 167/1,500 = 11.1% 94/400 = 23.5%
FIGURA 8. 14,

MULTIPLO DE PRECIO vs.
FLUJO DE EFECTIVO
del afio antarise ol LBO,

Peauais €etsdas Uinidos
(0] Muestrs 1987 /
"

Ing'eterre
N

N

1981 1302 1303 1984 1985 1998 1907
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EN MEXICO.

Son pocas las operaciones que se han realizado en nuestro pais, sin
embargo, las condiciones para que haya un incremento en el nimero de
operaciones estdn dadas. De acuerdo con et director de fusiones de Morgan
Stanley, Eric Gleacher, el auge serd debido 2 una fuerte economfa y bajas
tasas de interds.!

La operacién mds importante realizada en México es:
SIDERURGICA LAZARO CARDENAS-LAS TRUCHAS, S.A. DEC.V.

Como parte del Programa de Desincorporacién de Empresas
Paraestatales, no estratégicas ni prioritarias, el 19 de Noviembre de 1991,
el Grupo Villacero resulté ganador de la licitacién para adquirir las
diferentes empresas del Complejo Sidenirgico SICARTSA I, principal
fabricante de varilla y alambrén en nuestro pais.

El comprador posee una experiencia de mds de 40 afios en el sector
acerero, especialmente en el drea de productos planos de acero tales como
lémina. Su experiencia en otros procesos de privatizacién, y lo exitoso de
su operacion comercial lo convertian en un excelente candidato para
realizar la adquisicién.

Esta compra apalancada, represent6é una de las operaciones mds
grandes de este tipo en nuestro pafs, pues se utilizé un crédito de $150
millones de délares.

La valuacién fue realizada por miembros de Ingenieria Financiera
Banamex, quienes realizaron los estudios necesarios que formaron la base
para que Villacero pudiera presentar ofertas, asf como para adquirir los
créditos necesarios para adquirir SICARTSA.

18Fortune Magazine. Deals of the year, Enero 29,1990
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A partir de Ia adquisicién, Grupo Villacero ha realizado cambios en
la organizacién y estrategia de la empresa. Su amplio conocimiento del
mercado ha hecho posible comsolidar la posicién de la misma en el
mercado. Los resultados hasta el momento han sido muy favorables.

OTRAS ADQUISICIONES RELEVANTES.

De hecho, la actividad de compras y fusiones entre empresas ha
estado ya presente en nuestro pais. En el futuro ejemplos de adquisicién
como los que a continuacién se presentan y que no fueron compras
apalancadas, se podrdn adquirir con apalancamiento. Algunas operaciones
de adquisicién que no fueron compras apalancadas, pero que pudieron
haberse adquirido de esa forma, de existir las condiciones financieras de
hoy en dia son:¥

LORETO Y PENA POBRE. {RECURSOS SUB-APROYECHADOS)

Esle es el tipico ejemplo de una empresa subadministrada y que
cuenta con recursos subvaluados como los terrenos en Tlalpan. La
estrategia del comprador fue cerrar la planta que estaba en Tlalpan por el
riesgo ecaldgico y para aprovechar el valor de mercado de los terrenos.
Las otras dos plantas, Tizapin y Tlaxcala, continuardn fabricando los
productos rentables,

Los recursos que puede tener una empresa subvaluados son:
acciones, terrenos, magquinaria, marcas, obras de arle, pérdidas fiscales,
etc. Otras empresas que se encuentran sub-aprovechadas son:

Sidral Mundet, Cine Elektra y Casa Boker.

9¢nformacion obtenida de la presentacidn sobre la Teorfa y Prictica de la Ingenierfa
Financiera por el Ing. Antonio Saldivar, director de Ingenierfa Financiera Banamex a la
Asociacidn de Ingenieros Universitarios Mecdnicos ,A.C. (AUIME).

Fuente:Centro de [nvestigacién y D i6n de Ingenierfa Financiera B




EMPRESAS CON POTENCIAL DE CRECIMIENTO Y SUS ESTRATEGIAS
PARA LOGRARLO.®

Expansién

Entre ellas tenemos a Cemex que adquiere Tolmex y a Vitro, quien
adquiri6 Corning Glass en los Estados Unidos, con el propdsito de
consolidar una posicidn de mercado en Norteamérica, Estas dos empresas
siguen la tendencia mundial de la globalizacién. Otros ejemplos son: Alfa
que adquiere Tereftalatos, Spicer a Moresa.

Diversificacién.

Algunas empresas han decidido diversificarse, por ello tenemos
algunos ejemplos como: Xabre adquiere Mexicana de Aviacién, San Luis a
Rassini y Hyatt, Nacobre a Euzkadi.

Coinversién.

Con ¢l fin de obtener tecnologia de disefio y produccién, asf como
un acceso a los mercados internacionales, se han dado coinversiones como:
Navistar-Dina, Alum-Famsa, Novum-Cabot, etc.

Privatizaciones.

E! Gobierno Federal ha decidido desincorporar las empresas no
estratégicas ni prioritarias, por lo que se han abierto oportunidades para
inversionistas nacionales y extranjeros. Dentro de las empresas
desincorporadas destacan Teléfonos de México, Banco Nacional de
México, los 17 bancos restantes, el sector Siderdrgico paraestatal y otras
empresas.

20presentacion en el Manag Forum del Lic., Jos¢ Alberto Aranda.
Fuente: Centro de [nvestigacion y Documentacion de Ingenierfa Financiera Banamex,
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TELMEX

"El 20 de diciembre de 1990, un grupo de inversionistas adquirieron
del Gobierno Federal 2,163,040,972 acciones de Teléfonos de México,
S.A. de C.V., que representan ¢l 20.4% del capital social de la empresa,
de las cuales Grupo CARSO, S.A. de C.V. adquirié 547,731,694 acciones
que representan el 5,166% por un importe de 426 millones de délares
americanos. La operaci6n estd financiada por el Gobierno Federal y causa
intereses a la tasa anual de 10.6875 %. Tanto el principal como los
intereses son pagaderos en una sola exhibicién en Junio de 1991."%

Esta operacién fue financiada por el Gobierno Federal con un costo
financiero semejante al que se obtiene en los mercados internacionales, El
objetivo del Gobicrno Federal fue ofrecer un plazo para realizar la
liquidacién total de la operacién.

La empresa compradora puede utilizar dicho plazo para colocar
titulos en el mercado de valores tanto nacional como extranjero o bien
obtener un financiamiento a largo plazo de alguna institucidn financiera y
poder asf realizar ia liquidacién final de la compra.

En la opcracién de Telmex, la colocacién de la serie L de acciones
en el extranjero sirvié para liquidar totalmente la operacién. Ya que los
flujos de efectivo no se comprometieron para el servicio de la deuda, por el
corto plazo que se financid, la operacién de Telmex, que incluy6 un crédito
puente del Gobierno Federal, no resulta ser una compra apalancada en el
estricto sentido del término.

Comeo puede apreciarse, la actividad de Fusiones y Adquisiciones en
Meéxico continuard creciendo y dentro de este tipo de operaciones, las
compras apalancadas serdn muy importantes.

21 Estudos Financieros del Grupoe Carso correspondientes al ejercicio fiscal de 1990, Nota 11
"Eventos Subsecuentes”
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CariTULO IX,

FACTORES A CONSIDERAR EN LOS PROYECTOS DE
COMPRAS APALANCADAS.,



INTERES DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS.,

Se considera conveniente para las instituciones financieras su
participacién en este tipo de financiamientos cuando el riesgo implicito
sea aceptable y los intereses y otros beneficios que obtenga dicha
institucién sean proporcionales a dicho riesgo.

Los préstamos para comprar con apalancamiento empresas ha sido
un negocio altamente lucrativo para los bancos. La comisién de apertura
oscila entre un 1 y un 3% del monto, 1a tasa de interés es normalmente
mayor a 4 puntos arriba que el costo del fondeo, comparado con menos de
1 punto arriba para los clientes catalogados como de primera o de bajo
riesgo!. Algunas veces, para los préstamos que involucran un mayor
riesgo, se ofrece a los bancos la opcién de convertir parte del crédito en
acciones, normalmente el retorno por inversién oscila entre un 25 y un
50%.

Si los bancos no participan en estas actividades, sus ingresos
disminuirfan, como prueba de ello, en el reporte anual de 1988 del Bankers
Trust se indica que de no parlicipar en compras apalancadas, sus utilidades
disminuirfan de un 15 a 20%. Manufacturers Hannover? estimé su pérdida
en 10% de no participar, as{ mismo Wells Fargo 1o estim6 en un 7%.

Los banqueros explican que el porcentaje de créditos que han caido
en incumplimiento de pagos es bajo. Para asegurarse que asf continuarén,
han invertido fuertemente en personal especializado para analizar mds
detalladamente este tipo de operaciones que las inversiones destinadas en
personal para cualquier otro tipo de créditos.

Adn asi existen sus dudas. Hay quienes afirman que si bien el
nimere de incumplimicntos ha sido bajo, la cxpansién econémica de los

lMargencs de intermediacién en Estados Unidos.
2Et Manufacturers Hapnover Bank s¢ fusiond con el Chenvical Bank en 1991,
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80°s ha creado un falso ambiente de confianza que podrfa facilmente
terminar en la presente década.

FIGURAS. 1.
INSTITUCIONES FINANCIERAS ACREEDORAS EN
OPERACIONES DE COMPRAS APALANCADAS. ( Sept. 1989)
(Miles de millones de délares)

Banco Total Otorgado  Por otorgar
Manufacturers Hanover 5.1 3.5 1.6
Bankers Trust 5.0 3.6 1.4
Citicorp 5.0 5.0 0
Wells Fargo 4.5 3.1 1.4
Chase Manhattan 3.5 2.4 1.1
Chemical Bank 3.0 2.0 1.0
Security Pacific 2,9 1.8 1.1
Bank of Boston 2.8 2.2 0.6
BankAmerica 2.1 1.2 0.9
J.P. Morgan & Co. 1.6 0.6 0.7
PNC Financial 1.6 1.0 0.6
Mellon Bank 1.7 1.2 0.5
First Chicago 14 0.8 0.6
NCNB 1.3 0.8 0.5

Fuente: Paine Webber

RIESGOS PARA LOS BANCOS E INVERSIONISTAS.

Cuando la economfa se encuentra en una recesién, las empresas
altamente endeudadas son mds vulnerables por la disminucién en la
demanda de sus productos y un alza en Ias tasas de interds. Por tanto, las
compaiifas se verfan forzadas a vender algunos de sus activos para cumplir
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sus compromisos, sin embargo la demanda de dichos activos durante una
recesién podria ser muy baja.

Adicionalmente a los riesgos que tiene cada compaiifa en particular,
los altos niveles de deuda de un gran aimero de empresas podria incluso
desestabilizar la economfa del pafs. "Un efecto negativo en la economfa y
altos niveles de apalancamiento podrian llevar a una ola de quebrantos, lo
que causarfa una crisis de confianza en el pafs."3

La industria financiera y bancaria es el negocio de la evaluacién
del riesgo. Un buen banquero presta los recursos provenientes de los
depé6sitos de terceros cuando ve poco riesge en poder recuperarlos de los
deudores. Cumple entonces dos funciones, la de ser fuente informada para
proveer crédito y la segunda, para restringirlo.

Un mal banquero pone poca atencién al riesgo de prestar a un clicnte
mis de lo que podrd pagar. Como consecuencia, a la larga el contribuyente
de impuestos* y los tenedores de bonos y obligaciones tendrin quc pagar
por los errores de esos malos banqueros.

Como ejemplo podemos tomar el caso CAMPEAUS, Supuestamente
asesores de inversionistas y banqueros prudentes prestaron dinero a un
inversionista de bienes rafces para adquirir una rentable empresa de
supermercados, sin embargo, se pagé mucho mds dinero de o que valfa el
negocio. El costo financiero de ia compra fue mds alto de lo que las tiendas
podfan sostener; el juicio del riesgo del negocio por parte de los banqueros
no fue bueno, por lo que una empresa que antes era financieramente
saludable se fue a la bancarrota.

3The New York Times,Junio 26,1990. pg.

4En Estados Unidos existe el FDIC, institucién que garantiza los depdsitos en cuentas
bancarias de los ahorradores en caso de quicbra de un banco hasta por $100,000 délares por
cuenta, Los fondos del FDIC provienen de la recoleccidn fiscal.

SThe New York Times. Bankrupt Banking., William Safire Enero 19,1990. pg A35 Col. 5
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;Quién se beneficié de dicha operacion? Los tnicos beneficiados
fueron los accionistas originales, quienes vendieron su participacién en el
capital de la empresa por mucho mis de lo que valfa.

¢ Quién resulté perjudicado por la mala estimacién del riesgo? Los
poseedores de bonos, entre los que se encuentran grandes nombres de la
banca de inversién, First Boston, Dillon Read, Paine Webber. Estos
bancos simplemente se agasajaron con la alta comisién generada por la
adquisicién. Sin embargo, otros inversionistas resultaron mucho mds
afectados, tal es el caso de los inversionistas de fondos de pensién, para
quienes muchos banqueros actuaron como custodios de sus recursos.

También se ven perjudicados los empleados, que serdn despedidos
como resultado de la quicbra. De no haberse llevado a cabo la operacidn,
su liquidacién no hubiera sido necesaria. Y finalmente los consumidores,
quienes preferian estas tiendas y a quienes tal vez no les gusten los nuevos
y raqufticos establecimientos en los que se convertirdn.

Podemos concluir que la falta de atencién lleva a algunos banqueros
a estimar erréneamente ¢l valor de una compaiifa. Para muchos el valor de
una compaiifa es aquel mds alto que alguien esté dispuesto a pagar,
pudiendo asf colecar mds recursos en su cartera.

Debe quedar claro que una compaiifa vale por lo que puede generar.
Si el flujo de efectivo para servir la deuda lleva a la compaiifa a los
nimeros rojos, entonces se habrd destruido parte del valor del negocio en
marcha.

Asf tenemos otros fracasos como el de Sumitomo Bank al prestar mil
millones de délares para la adquisicién de Bloomingdale “s.

En los dltimos afios, los bancos han estado muy dispuestos a prestar
grandes cantidades de dinero sin realizar estudios importantes para realizar
compras apalancadas. En Julio de 1989, eso comenz6 a cambiar. El Banco
de Boston rechazé un crédito por $80 millones de ddlares para financiar la
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compra de Dairy Mart Convenicace Stores por parte de sus empleados.
Rechazé $75 millones de délares que iban a ser utilizados para la compra
apalancada de Recognition Equipment Inc. Amenazé con retirar el
financiamiento para la compra de Primer Computer Inc.

La operacién de Prime Computer se realizé finalmente cuando el
comprador acepté reducir el precio de compra, lo que redujo la cantidad a
financiar por el banco. Dairy Mart ain busca fuentes de financiamiento y
Recognition Equipment canceld 1a operacién al no conseguir fos recursos.

Estas acciones del Banco de Boston indican la preocupacion entre los
bancos hacia las operaciones que involucran alto apalancamiento. Los
bancos son la fuente principal de financiamiento ya que proveen més del
50% de los recursos necesarios para ia operacién, sobrepasando por
mucho a otras fuentes como son los bonos chatarra o "junk bonds”,
préstamos institucionales y capital de tipo preferente. Esta es la razén por
1a que el nimero de operaciones realizadas ha disminuido,

QObviamente pocos bancos admitirdn que se han puesto mdés estrictos
en las restricciones para otorgar créditos, pues de hacerlo, estarfan
alejando a sus clientes potenciales. Lo cierto es que el nimero de
operaciones ha disminuido y parte se puede deber a que el precio de la
accién de las empresas que cotizan en el mercado bursdtil se ha
incrementado, por lo que realizar una adquisicién es mds riesgoso al tener
que pagar un precio més alto para poder comprar a la empresa.

Al respecto, Lindon Morison Jr. del Banco de Boston comenta:
"Hemos sido siempre cautelosos, pero hay otros factores ocurriendo que
nos hacen ser ain mds cautelosos de lo que fuimos hace 12 o 24 meses."s
"...Los bancos estdn siendo mds cautelosos y toman en consideracién a los
analistas de Wall Street, quienes estiman que los bancos tienen ya

6The New York Times, Bank Cast a Hard Eye on Buyouts. Michael Quint. Septiembre 10,89,
pg F1 Sec3 Col, 2
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demasiadas de eslas operaciones en sus balances...seguimos en ¢l negocio,
pero estamos cerrando menos operaciones.”

Las operaciones que se estan realizando toman un mayor esfuerzo.
Bankers Trust ha encontrado dificil el poder sindicar? un crédito por $790
millones de délares usado para financiar la compra por 1,000 millones de
Magnet P.L.C., un fabricante de muebles inglés. Bankers Trust encontré
dificil poder colocar la mitad del crédito para disminuir su exposicién al
riesgo. El First National Bank of Chicago tuvo el mismo problema con un
crédito por $495 millones de la compra de Ohio Mattress Company.

Una operacion en la que los bancos americanos han puesto atencitn
es la de Seaman Furniture Co. empresa que no pudo hacer los pagos de
intereses de Agosto 89, y que posteriormente tuvo que renegociar su deuda
de $257 millones de d6lares. En esas negociaciones, es probable que los
bancos tendrdn que conformarse con recibir menos de lo que habfan
proyectado.

El alza en el mercado de valores significa que los adquirientes deben
pedir prestade mds para poder comprar una empresa, y que tendrdn més
dificultades para poder servir su deuda y sacar una utilidad de Ia
transaccion.

RESPUESTA AL PROBLEMA DE MEDIR EL RIESGO.

El vice-presidente ejecutivo del Continental Bank, Dennis Amato,
piensa que los supuestos en las proyecciones que se realizan son demasiado
optimistas con el fin de hacer parecer la compra de la empresa como ua
negocio muy atractivo.

TSindicar un crédito significa que un banco “Ifder” que ha otorgade un crédite muy grande,
desca vender parte del mismo 2 otros bancos para que comparian en cierta proporcién los
riesgos, intereses y beneficios pactados en el contrato. Con esto el banco lfder reduce su
exposicidn al riesgo del acreditado, y los oiros bancos participardn en una operacidn rentable
para ellos.
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Es por elic que tanto banqueros como inversionistas, estan poniendo
mayor énfasis en los supuestos macroecondmicos y del negocio en sf. Esto
ha representado un cambio importante en los Estados Unidos, pues en el
pasado, acostumbrados ya a los financiamientos de LBO s, los burdos
estudios mostraban proyecciones con ventas siempre crecientes, mejoras en
el margen de utilidad y ventas de activos a muy altos precios, pero sin
ningun fundamento reai.

Desde 1990, los banqueros americanos han comenzado a analizar
estos proyectos pero utilizando supuestos mds realistas, considerando
también escenarios de recesién en la economfa, Pricticamente desean ver
proyectos que funcionen atin si no hay ningin crecimiento en ventas.

Los banqueros norteamericanos estan haciendo sus proyecciones
suponiendo que hubiese una recesién en el primer o segundo afio después
de realizada la adquisicidn, ya que es en este perfodo cuando Ias compafifas
no han generado el suficiente flujo para servir su deuda o bien para hacer
una reserva con fa que pueda cumplir con sus compromisos.

Estas medidas precautorias no han frenado la actividad, pero si la
han hecho menos riesgosa, cjemplos de esto son la operacién de Time Inc.
al adquirir Warner Communicatios utilizando un crédito por $8,350
millones de délares y la adquisicién de Northwest Airlines por Alfred
Checchi utilizando un préstamo por $3,350 millones de délares. En ambas
operaciones, los supuestos eran altamente conservadores y ain asf se
podian realizar los pagos de intereses sin tener gue vender ningin activo
con ese motivo.

Finalmente se puede agregar que el comprador debe tomar con la
misma seriedad estos riesgos, pues en ia medida en que el proyecto tenga
éxito, su propio patrimonio se incrementard, mientras que de lo contrario,
es posible que pierdan toda su inversién en la empresa.
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APALANCAMIENTO Y COBERTURA DE INTERESES.

Cada vez se tendrdn menos operaciones gigantescas de miles de
millones de ddolares, pero mds de millones. Los términos de las
operaciones estan cambiando.

Por ejemplo, anteriormente era posible realizar un LBO si el
inversionista aportaba el 10% de! total (Apalancamiento del 90%). Hoy ¢n
dfa y para minimizar el riesgo los bancos norteamericanos estan pidiendo
el 25% de capital como minimo. Asf tambi€n, el fndice de cobertura del
pago de intereses que se estd pidiendo es cercano a 2, mientras que en las
80°s se pedia 1 o menos, siendo estas las operaciones que han tenido los
peores resultados.?

FACTORES A CONSIDERAR POR BANQUEROS Y EMPRESARIOS.

Dentro de los puntos interesantes a considerar en este tipo de
operaciones destacan la solidez de la empresa a adquirir, el tipo de
comprador, las sinergias que pudiesen surgir, la capacidad de pago del
proyecto y las garantias a considerar.

SQLIDEZ DE LA EMPRESA A ADQUIRIR

Se consideran puntos importantes el que la empresa sea competitiva
y tenga una participacién importante en los mercados que atiende su
industria, ya sea regional, nacional o internacionalmente con el fin de ser
menos vulnerable a las situaciones econémicas y a las acciones estratégicas

8Business Week, “There"s still [ife in the old LBQ", Judith Dobrzyinski. Enero 21, 1991 pg
76
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de sus competidores. Se desea que la empresa tenga potencial para crecer a
tasas superiores a la inflacién?, Asf también si el prospecto es una empresa
ya consolidada que no requiere inversiones adicionales importantes a corto
y mediano plazo, esto reduce la incertidumbre de la inversi6n a realizar.

Muchas veces debe tomarse en cuenta la posibilidad de poder volver
a vender la compafifa después de un cierto horizonte de planeaci6n, por
ejemplo, tener la posibilidad de volver a colocarla en bolsa después de 5 o
10 afios.

Normalmente se clasifican este tipo de opcraciones en dos tipos: €l
primero abarca las empresas comerciales y minoristas, mientras gue en el
segundo grupo se abarca a las empresas intensivas en bienes de capital.

Empresas Comerciales y Minoristas.

Los supermercados y otras tiendas de autoservicios ofrecen muchas
oportunidades para ser adquiridas vfa apalancamiento. Aunque no cueatan
con los flujos de efectivo asegurados desde el inicio del perfodo, cuando
los ingresos son conocidos de antemano (como en las aseguradoras, los
medios de comunicacién, TV, cable, periédicos, etc.), los supermercados,
farmacias y aerolineas entre otras cuentan con propiedades tales como
terrenos, edificios y equipos que pueden ser vendidos en un momento dado
para pagar sus deudas y obtener efectivo para la expansién.

Ademds, estas industrias tienen por lo regular espacio no utilizado en
sus tiendas que puede ser usado para vender productos de muy alto margen
de utilidad, asf{ como el poder de negociacién para cobrar a sus
proveedores ciertas comisiones para que puedan usar ciertos espacios y
anaqueles en sus tiendas

9Weston, J. Fred, op. cit. pp98s
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Empresas productoras de bienes al consumidor.

En particular aquellas empresas que poseen marcas de alto prestigio
ya sea a nivel pafs tales como RIR/Nabisco, Pillsbury o bien conocidas a
nivel regional que puedan ser expandidas a nivel nacional gozan de alta

popularidad para ser adquiridas mediante una compra apalancada.

Las marcas de mucho prestigio e imagen de productos al consumidor
posecen la fuerza para atraer los clientes hacia la tienda, obtener
condiciones favorables cn et arrendamiento de espacio en las tiendas,
agregar valor de credibilidad e integridad a ventas por catdlogo y ademds
el poder realizar alzas en precios sin tener un decremento sustancial en la

demanda.

FIGURA . 2.

Comerciales y Minoristas  Ventas Anuales Prod. de bienes de consumo  Ventas

(millones d

e d6larcs americanos)

Safeway Stores
Southland
Supermarket General
R.H, Mucy
Meontgomery Ward
Stop & Shop
Trans World Airlines
ARA Services
Grund Union
Jack Eckerd
Reveo Drugstores
Best Products
Dominicks Finer Food
Payless Cashways
Hook-SuperRx
Restaurant Enterprises
Wicker Lumbers
Avis
Kash ‘n Karry Stores
Eagle Food Center

13,000
8,500
5,800
5,700
4,600
4,300
4,100
4,000
2,900
2,750
2,400
2,100
1,800
1,770
1,300
1,200
1,200
1,100
1,000
1,000

RIR/Nsbisco
Pillsbury
Beatrice Foods
Burlington Industries
Levi Strauss
Revion
Uniroyal Goodrich Tire
Durncell
Kendall Company
Cone Mills
J.P. Stevens
Bell & Howell

Exide
Playtex
Warneco
White Swan
Dr. Pepper/Seven Up
National Bevemge
Coca-Cola Bottl. of N. York

Coca-Cola Botil, of Tennessee

15,800
5,200
4,000
2,900
2,900
2,500
2,000
1,300
850
70
750
130
650
650
600
600
550
500
500
4350

Fuente; The middle market Jeveraged financing directory and source book, A.David Silver. Ed. Hurper

& Row Publishers, New York. 1985




Empresas fabricantes de bienes de capital.

Es mucho menos atractivo para realizar una operacién de compra
apalancada para aquellas empresas intensivas en capital, ocasionalmente
con demandas cfclicas, sensibles a las tasas de interés o que no sean fdcil
generadores de efectivo.

Sin embargo, si la administracién de estas empresas no ha sido
adecuada, tal es el caso de algunas empresas paraestatales como las
empresas siderdrgicas mexicanas antes de su privatizacién, y esto ha
creado numerosas oportunidades para reducir los costos y personal
pudiendo asf generar efectivo de 1a venta de algunos activos no operativos
para lograr reestructurar la deuda de la empresa y si se puede adquirir a un
precio relativamente bajo, se tiene un buen candidato para realizar una
compra apalancada,

De las principales operaciones realizadas con empresas de este tipo
se tienen a Owens-Hllinois (ventas anuales de 3,600 millones), Borg-
Warner (ventas anuales de 3,500 millones de délares), Colt Industries,
Reliance Electric, Lear Singler y Tracor. Actualmente Tracor ha tenido
problemas para cumplir los compromisos de deuda que contratd.

Debido a que hay un mayor riesgo al adquirir este tipo de
compaiifas, es normal que se castigue el precio que se paga por ellas.
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E! comprador serd sélo un duefio residual, pues la gran mayoria de
los fondos para !a operacién fueron aportados por un tercero. Si el
proyecto funciona adecuadamente y el servicio de ta deuda es cubierto de
acuerdo a lo previsto, después de un cierto tiempo, digamos 5 afios, el
comprador serd el duefio de una compaiifa muy sana y con muy poca
deuda. Por supuesto que la posicién serd diluida conforme algunos
acreedores comiencen a ejercer las garantfas para comprar acciones. En
cualquier compra apalancada, los primeros afios son la clave del éxito. Si
logra el proyecto funcionar con una cantidad muy pequeiia de capital y
hacer los pagos comprometidos con la deuda, el monto de intereses ird
disminuyendo en los afios siguientes, y la utilidad en operacidn, se esperard
que suba. 0

Es por esto que las caracteristicas que debe poseer el comprador
deben ser tales que ofrezcan las mayores posibilidades de éxito a la
transaccidn. Entre estas cualidades destacan:

- Gozar de reconocida solvencia moral.

- Tener la capacidad financiera suficiente para asumir los riesgos
derivados de la compra.

- Tener una posicién destacada en la industria de que se trate.

- Contar con la organizacién y las habilidades administrativas
requeridas para manejar eficazmente a la empresa a adquirir.

Entre las claves para hacer una buena operacién, se precisa que el
comprador tenga un motivo de estrategia para adquirir la empresa, que
conozca perfectamente al negocio, que haga investigaciones exhaustivas de
la misma con los cuales podrd hacer supuestos realistas en las proyecciones
y que evitardn que pague un precio demasiado alto.

0vay Horne, James C., op. cit. p 641
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En algunas ccasiones, el comprador estd compuesto por la
administracién actual, un factor favorable para estas operaciones es que los
empleados trabajan mejor al sentirse duefios de la compafifa en la que
trabajan.

Todd Slotkin, director ejecutivo de créditos para adquisicién de
empresas del Citibank!! afirma que esa institucién tendrd mids operaciones
en la medida en que se tengan compradores sélidos y bien conocidos .

De acuerdo con Gregory Smith, presidente de Indepth Data, las
empresas que fueron adquiridas con apalancamiento y que han sido mds
exitosas han sido aquellas cuya administracién y direccién ha sido superior
en todos aspectos a 1a de la competencia.i2

INER

Detectar la existencia de recursos sub-aprovechados en la empresa a
adquirir, que el comprador pueda explotar por su capacidad, experiencia,
tecnofogfa, red de comercializacidn, etc.

INVERSIONES EN ACTIVOS FLIOS Y GASTQS EN INVESTIGACION Y
DESARROLLO.

Del anilisis de las operaciones efectuadas y de una encuesta hecha
por la revista Fortune el 26 de agosto de 1991 a 173 directores generales
de las 500 empresas mds grandes del mundo, se puede concluir que las
operaciones de compra apalancadas mds exitosas han sido aquellas en que
la compaiifa contimia invirtiendo en activos fijos ¢ investigacién y

1 Business Week. "There s still life in the old LBO". Judith Dobrzyinski. Enero 21, 1991 pg
76

12Fortune Magazine. The deal decade:verdict on the 80 s, Edmund Faltermeyer. Agosto
21,1991
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desarrollo de sus productos, pues son estos dos conceptos los que permiten
a la compaiifa el ser competitiva a largo plazo. De lo contrario, la empresa
se enfocard Unicamente en resultados de corto plazo, como son el cubrir
los pagos de intereses. Desde luego, este factor a considerar implica un
menor apalancamiento con ¢l fin de poder realizar estas inversiones de
largo plazo, y no incrementar el riesgo en ¢l corto plazo.

CAPACIDAD DE PAGO,

La empresa deberd generar flujos que cubran ampliamente las
obligaciones crediticias. El porcentaje de participacién de la institucién
financiera en la compra apalancada debe disminuir en proporcién al riesgo
de la operacidn. La aportacién de recursos por parte del comprador debe
exhibirse como capital de riesgo.

GARANTIAS,

Para obtener el crédito, el comprador deberd presentar las garantfas
a la institucién financiera que deberdn cubrir ampliamente el crédito que se
solicita y ser fdcilmente exigibles y realizables con el fin de obtener sin
ningun problema los fondos solicitados.

Las instituciones financieras pueden poner ciertos condicionantes en
los contratos tales como prohibir la venta de activos importantes, fusiones
entre compaiifas, cambio de duefios, cambio de las lineas del negocio o
negociar préstamos adicionales.

PRECIO UTILIZADO EN UNA 1PRA APALANCAD

La idea de un precio justo para realizar la operacién depende de
amplios factores y criterios. David Silver nos menciona que un precio justo
mdximo para una compaiifa intensiva en bienes de capital es aquel valor
que resulta mayor de obtener el capital contable mds el flujo de efectivo de
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un afio o el mulliplicar por 4 el flujo de efectivo anual.’® As{ también fija
un tope mdximo para las comercializadoras y minoristas como el maximo
entre obtener [a multiplicacién de 5 veces el flujo de efectivo y obtener el
capital contable mds el flujo de efectivo del afio anterior y el del afio
siguiente. Desde luego es una cantidad mayor ya que existe un nimero
mayor de maneras para obtencr efectivo de una compaiifa comercial o
minorista que de aquella que ¢s intensiva en capital, dando por resultado un
menor riesgo para cumplir con sus obligaciones al primer tipo de
empresas.

Asf como la definicién de precio de Silver, existen muchos otros
miiltiplos y criterios para obtener un valor. Sin embargo, dichos los
valores asf obtenidos carecen de una justificacién clara y explicita que se
relacione con el comportamiento real de la empresa, representando mds
bien una percepcién de tipo personal. Esto nos lleva a presentar una
herramienta mds adecuada para la valvacién, la metodologfa de descontar
flujos de efectivo obtenidos de la operacién misma de la empresa,
descontados a una fecha determinada.

Recientemente, George Roberts, socio de la firma especialista en
LBO s, Kohlberg Kravis Roberts & Co., explicd en un congreso acerca de
los criterios que utiliza KKR en estas operaciones. "Nuestra firma, KKR
usualmente se aleja de adquirir empresas que pertenezcan a una industria
cfclica, cuyas utilidades son excelentes cuando la economfa es fuerte, pero
que les va muy mal cuando la economfa va mal, también nos alejamos de
aquellas que son intensivas en bienes de capital, que requieren fuertes
inversiones en capital de trabajo, o que necesitan grandes inversiones en
investigacion y desarrollo para permanecer competitivas, y por ltimo, nos
alejamos de aquellas empresas que sufran una competencia muy fuerte de
empresas extranjeras."*

1351LVER, A.David, The middle-marke! lever ncin
Harper & Row Publishers, New York. 1985 Capfwlo I pp.5-6
l4Fortune Magazine, Agosto 26,1991 pg 62
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FIGURA %, 3.

Extracto del Estudio de Fusiones y Adquisiciones de la Revista Inc.
Inc Magazine. Buying a business. Jay Finegan, Octubre de 1991, pg 30.

COMO ECHAR A PERDER LA COMPRA DE UN NEGOCIO.

El proceso de adquirir un negocio es complejo y se realiza pocas veces en la
vida, muchas personas una sola vez. ; Como es que quien compra la empresa disminuye
la probabilidad de éxito cuando sea ya el dueflo? Exisien varias razones:

~Al actuar bajo presién cn la loma de decisiones.
(El proyecto debe ser evaluado con calma)

-~ Al pagar un precio excesivo y quedarse sin el efectivo suficiente para la inversién en
Capital de Trabajo. (Ha sucedido ya en la privatizacién de algunas paraestatales)

- Al confiar ciegamente en la administracién actual, sin hacer los cambios necesarios
que traigan nuevas idzas.

- Al suponer que las ventas permanecerdn cstables inmediatamente después de la
adquisicidn, sin tomar en cuenta que, dependiendo de la industria, la competencia verd
el cambio de duefios como una oportunidad para posicionarse mejor en el mercado
enfocdndose principalmente en los clientes de la compaiifa adquirida.

- Si se adquiriere un negocio en el que o no se tiene experiencia o un interés real en él.

- Al suponer que la tecnologfa empleada por la empresa no puede ser copiada o
duplicada ficilmente por la competenci

- Al subeslimar lo dificil que es cambiar la cultura empresarial y filosofia de calidad
prevaleciente en el negocio.

- §i se asume que el inventario obsoleio, propiedades y magquinaria antigua puede ser
rdpidamente vendida y a un buen precio.

- Si no se determina bien la madurez del mercado y se sobre estima el potencial de
crecirniento del mismo,

- Al darse cuenta tardfamente (si no hay auditorfa legal) que el duefio anterior es
poseedor de clertas propiedades y equipos que el comprador supuso eran de la empresa
¥ que por lo tanto el vendedor podrd seguir cbteniendo beneficios econdmicos de la
compaiifa,

- Al apoyarse \inicamente en contratos y el sistema legal como la herramienta principal
a usar si es que surgen diferencias.
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EMPRESAS QUE PUEDEN SER OBJETO DE LBOS,

Las compaiifas cuya accién estd subvaluadas son mds propicias para
ser compradas. Algunas veces se incluyen grandes compaiifas, en 1989, la
lista inclufa a Chrysler Corporation, Unisys Corp. y a Lockheed Corp.

TENDENCIAS

Si las monedas extranjeras permanecen fuertes, la tendencia es que
el nimero de inversionistas extranjeros se incremente. Esto sucedié en
1989, cuando el yen japonés y el marco alemdn estaban fuertes, la japonesa
Bridgestone Corp. pudo incrementar considerablemente su oferta por
Firestone Tire and Rubber Co. de $58 a $80 ddlares por accién al haber
una fluctuacién cambiaria a favor de Japén.

Otra clave es la gran cantidad de recursos financieros disponibles
para financiar estas operaciones. En el auge del LBO, la facilidad para
captar recursos era enorme, esta situacién se estd dando actualmente en
México con la repatriacién de capitales y la inversién extranjera que
continda llegando a nuestro pafs.

Con el paso del tiempo algunas firmas especializadas se volvieron
altamente dependientes de las grandes comisiones asociadas con la asesorfa
para realizar un LBO. Este tipo de comisiones se convirtié en uno de los
mids importantes componentes de las utilidades de la Banca de Inversién.
Es de esperarse que esta tendencia se repita en México.

La formaci6n de grandes zonas econémicas como son la Comunidad
Econdémica Europea, la zona Norteamericana de Libre Comercio y la
cuenca del Pacifico, crean interés en invertir en compaiifas que se
encuentren ubicadas en dichos mercados. Muchas adquisiciones de
compaiifas europeas se han venido realizando, y es de esperarse que con la
firma del tratado de Libre Comercio, el interés de grupos extranjeros en
adquirir empresas mexicanas sea creciente.
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COMPRAR UN NEGOCIO: 15 PASOS BASICOS PARA ADQUIRIR EL
NEGOCIO QUE ES MEIOR PARA EL INVERSIONISTA.

Gran mimero de operaciones se realizan todos los afios, sin embargo
el proceso de comprar un negocio continda siendo desconcertante. Las
grandes interrogantes que se plantean son:

-(Cémo encontrar la compaiifa ideal que estd en venta?
-¢Cudnto se debe pagar por elia?

-, Qué factores debo considerar?

-¢Cudles son las contingencias que pudiera traer la operacién?

En un estudio realizado por la revista INC. a empresarios que han
adquirido negocios en los dltimos afios, abogados, catedriticos de post-
grado en escuelas de negocios, intermediarios, y otras personas
involucradas en estas operaciones, liegaron a ciertas conclusiones.

En el estudio se encontrd que los compradores muchas veces no
hacfan un andlisis detallado acerca de lo que realmente querfan
personalmente y profesionalmente al adquirir una empresa. En una compra
apalancada, la vida personal del comprador sc verd altamente influenciada
por la adquisicién al tener que lograr un mejor aprovechamiento de los
recursos de la empresa para poder salir adelante. El estudio revelé 15
puntos a considerar:

DAsegurarse que se quiere un negocio en marcha y ne comenzar uno
nuevo.

El comprador deberd tener razones de peso para adquirir la empresa
en lugar de comenzar un negocio similar. Mediante la adquisicién, el
comprador puede reducir tiempo y riesgo. Todos aquellos que comienzan
su propio negocio sabe que es un largo y dificil camino para lograr su
viabilidad completa.
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Si, por otro lado, adquiere un negocio en marcha, estard adquiriendo
no sélo los activos, sino también una red de distribucién, las précticas
operacionales, relaciones con proveedores ya establecidas y el personal que
maneja la planta. Los clientes conocen ya a fa empresa y tendrdn hasta
cierto punto una preferencia por el producto o servicio que la empresa
realiza. Es también mds fdcil el poder determinar cuanto panardn ios
dueiios, pues los flujos de efectivo pueden ser pronosticados con mayor
facilidad que en un nueve negocio.

Sin embargo, al tener riesgos menores, las recompensas pueden
también serlo. El flujo de efectivo serd disminuido en parte por el servicio
de la deuda que se contraté para peder adquirir a la empresa. Asf también,
¢l precio que se paga es mayor al que se tendrfa si se empezara el negocio,
pero la probabilidad de éxito es mayor, pues es un negocio ya funcionando.

Es importante que el comprador reconozca que desea adquirir en
lugar de empezar, y que el comprador se sentird satisfecho con esa
decisidn.

2)E! comprador deberd determinar el fipo de negocio que quiere y
analizar si es capaz de dirigirlo.

Antes de buscar un negocio, el comprador deberd bacer un andlisis
honesto de lo que trae en mente. Las preguntas mds relevantes a hacerse
son: ;Cudles son sus objetivos? ;Qué tipo de negocio le permitird
alcanzarlos? ;Son sus objetivos personales compatibles con los del negocio
mismo?

Dentro de las respuestas estardn el decidir si se busca un negocio
para conservarlo y crecerlo a largo plazo, o bien desarrollarlo y mejorarlo
para venderlo en unos cuantos aios. El sector de la industria que se desea
es también muy importante, estudiar si se quiere una empresa con tiendas
comerciales, una empresa de servicios, una fébrica, etc.
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En el estudio de INC., los compradores de pequefias empresas
muchas veces no saben las respuestas a las preguntas anteriores, para estos
inversionistas es m4s ficil el poder definir que es lo que ro quieren, pero
es mds dificil el definir que es lo que st quieren.

Por iltimo es importante valuar la experiencia personal. Nadie es
experto en todas las diferentes disciplinas administrativas, pero algunas
cualidades son mds impoertantes para una industria que para otras,
dependiendo del giro del negocio.

3) Considerar el estilo de vida del comprador.

Obviamente es atractivo tener un negocic propio, ser el jefe de uno
mismo y ganar m4s dinero, sin embargo esto implica trabajar fuertemente.
Como una aproximacién burda, el comprador deber4 estimar la cantidad de
tiempo que necesitard para manejar el negocio, y a este nimero deberd
multiplicarlo por dos en la vida real del negocio.

Cuando una persona tiene un empleo, puede salir de trabajar a la
hora de salida, adn con una posicién de mucha responsabilidad es mds fécil
tener tiempo para uno mismo que al ser el duefio de la empresa.

Estos criterios son importantes para poder definir las preguntas det
punto 2. Por ejemplo alguien interesado en tener libres los fines de semana
no deberd adquirir negocios como supermercados y aquellos sectores que
involucren un alto grado de servicio al cliente a cualquier hora y dfa.

4) Considerar la localizacién geogrifica.

Desde luego los recursos disponibles para invertir serdn el factor
mds importante para determinar el tamafio de la empresa que se puede
comprar, pero el factor de la localizacién influye también en la
costeabilidad debido a la situacién econémica de la zona en que se
encuentre ¢l negocio. Por ejemplo, ciertos inversionistas podrdn adquirir a
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un menor precio empresas en zonas en desarrollo, las cuales tienen un gran
potencial de desarrollo.

5) Reconsiderar el estilo del comprador nuevamente.

Es importante recordar que una vez seleccionada la localizacién del
negocio se deberd nuevamente plantear la pregunta acerca de la
compatibilidad del estilo de vida con la compra de la empresa. Es
importante que no tan sélo sea compatible, sino que incluso el comprador
se sienta satisfecho y disfrute de la adquisicién, pues no sélo importa
cuanto dinero se hace si no se disfruta el como se hace.

6) Establecer con anticipacién buenas relaciones con banqueros.

Los expertos recomiendan el ir creando relaciones con los bangueros
con bastante anterioridad a la compra, al menos 4 meses antes. Se
recomienda el tratar al menos a 3 bancos diferentes y explicarles los planes
de adquirir un negocio sin revelar cual es. El objetivo serd conocer los
pardmetros crediticios de cada institucién.

"Lleve a los ejecutivos de cuenta del banco a comer, con el objetivo
de ir desarrollando las relaciones necesarias. Cuando el banquero pregunte
si ya tiene un banco, conteste que estd en buenos términos con algunos,
esto dard confianza e interés en la operacién,"s

7) Vender la idea al vendedor y a los banqueros

De las operaciones hasta ahora realizadas en Estados Unidos, en la
gran mayoria, el vendedor provee parte del financiamiento necesario para
la adquisicién; por esta razén, el vendedor sabe que de la importancia que
tiene el elegir al cliente adecuado. Es por ello que el comprador debe

15Comentario de Susan Pravda, asociada de Milgrim Thomajan & Lee sobre las relaciones a
desarrollar al comprac un negocio.
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pensar y buscar que es lo que el vendedor desea oblener de un comprador
y prepararse para vender la idea de que es ¢l quien mejor puede sacar
adelante a la operacién. Esta misma idea puede ser aplicada con los
banqueros.

8) Una vez definido el tipo de negocio a adquirir, buscar la empresa
mis adecuada a los planes de! comprador.

Las empresas que estdn en venta pueden ser ofertadas mediante
licitacién publica (como es el caso de las empresas paraestatales
desincorporadas por el Gobierno Federal en México), o bien mediante
negociaciones privadas. En el primer caso, es fdcil saber cudles son las
empresas que estdn a la venta con tan sélo leer las Convocatorias
publicadas en prensa, sin embargo en el segundo caso es necesario detectar
las empresas que se hallan en venta.

Muchas veces, los compradores potenciales se encuentran con el
dilema que quienes venden sus compaiifas no desean que se sepa que estdn
vendiéndolas, Los razonamicntos son vidlidos pues existe el peligro de que
los clientes dejen de comprar o que los empleados se vayan a otra parte si
saben de la operacién. Por estas razones, existen 3 caminos para poder
identificar a las compafifas que estdn en venta pero que no desean que se
sepa:

- Red de contactos,- Normalmente los empresarios tienen una serie
de asesores profesionales con quienes comparten decisiones importantes,
entre ellas la de vender el negocio. Entre ellos se encuentran despachos de
contadores, abogados, socios y sus banqueros. A través de ellos, quien
desea comprar un negocio se puede enterar de cuales estdn en venta y
quien m4s puede saber acerca de que negocio lo estd.

-Intermediarios,- En México los principales intermediarios son los

departamentos especializados en fusiones y adquisiciones en bancos y casas
de bolsa que se dedican a esta actividad. Por ejemplo Ingenierfa Financiera
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Banamex, S.A. de C.V., el despacho Ellek-Moreno-Valle, Ruiz Urquiza y
Cfa (Arthur Anderson & Co.), etc.

La consideracién aqui es que no se debe buscar solamente a los
negocios que supuestamente estdn disponibles a la venta, sino en que sea
esa empresa la que satisfaga las necesidades y expectativas del comprador.
Ademds se puede agregar que en eslas operaciones, si el agente financiero
no actia con la suficiente honestidad y ética profesional, lo dnico que
buscar4 es maximizar su comisién, Para operaciones pequefias la comisién
anda cercana al 12% y para transaccicnes grandes se negocfa desde el
inicio.

-Seleccién.- Una vez que se sabe el tipo de empresa que se desea
comprat, se debe proceder a identificar aquellos que se encuentran en la
ubicacién geogrdfica deseada. Muchas veces las transacciones comienzan
mediante una sencilla llamada telefénica al duefio de una compaiifa del
sector seleccionado, preguntdndole si desea vender su empresa o bien
adquirir alguna de un sector en particular. Casi un 20% de las llamadas
causan algiin interés en quien contesta.

Algunas veces el mejor negocio que se puede comprar es aquel que
el duefio nunca habfa considerado ponerlo en venta. Uno de los motivos es
que este negocio probablemente tiene muy pocos problemas, otro es que al
ser el que introduce la idea, es el primero en tener la informaci6n de la
empresa. Desde luego este tipo de operaciones toma un mayor tiempo,
pero la probabilidad de cerrar la operacidn es alta al contar con muy pocos
competidores y poder pagar un mejor precio.

Algunas fuentes de informacién para obtener los primeros datos de
la empresa son los servicios del Dun&Bradstreet que cobra una cuota por
la investigacién y provee de una lista de las compaiifas del sector, tamaiio,
direccién, ubicacién, ete. En México, los repories y libros de
Mercamétrica en sus diferentes modalidades (Empresas Grandes, medianas
y chicas) es de utilidad. En algunas ocasiones la seccién amarilla puede ser
también \til para contaclar esas empresas.
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9) Estudiar al vendedor,

La pregunta importante a responder es el porque ¢l duefio de la
empresa la estd vendiendo.

Existen diferentes motivos por los que se vende una empresa, por
ejemplo se tiene a las personas mayores cuyos hijos no tienen la capacidad
o interés para mangjar el negocio, pero también existe personas de mediana
edad que estando en bucna salud no es tan fdcil el determinar porque
venden la empresa.

Es importante entonces ser critico para determinar la veracidad de
los motivos por los cuales vende la compaiifa. La empresa puede estar en
un mercado en extincidn (por ejemplo una fdbrica de reglas de cdlculo a
finales de los afios 60). La empresa puede tener liligios pendientes de gran
magnitud, o tal vez estar en riesgo de que SEDUE la cierre por emitir una
alta cantidad de contaminantes.

Es importante el que se pueda confiar en quien vende la empresa. Er
algunos casos (cuando el duefio de la empresa da financiamiento al
comprador), se puede pedir al duefic que permanezca en la empresa, ya sea
para manejarla o para ir presentando al comprador con los proveedores y
clientes principales.

Cuando la empresa lider fabricante de cajeta en México fue vendida,
los nuevos dueiios le pidieron a uno de los antiguos accicnistas que
permaneciera y dirigiera la empresa, pues hasta ese momento, la
administracion habia sido lo suficientemente exitosa para colocar los
productos cn la posicién lider de !a empresa, mientras que los nuevos
duehos desconocian la operacisn de tal negocio.

La conclusién de este punto es que la relacién entre comprador y
vendedor debe estar basada en la mutua confianza mds que en contratos, ya
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que existe una dificultad para ejercer estos 1ltimos, ademds de crear
fricciones que influirdn negativamente en el negocio.

10) Realizar estudios e investigaciones antes de fijar el precio base.

Los estudios que se requieren son aquellos que tienen que ver con el
mercado, la participacién, posicionamiento y tendenctias, estudio técnico de
las plantas y tecnologia utilizada as{ como la posibilidad de obsolescencia.
Andlisis de los Estados Financieros

Adicionalmente serd importante tomar consideraciones especiales.
En nuestre pafs existen gran niimero de empresas familiares, las cuales son
dirigidas por un sélo hombre, quien concibié el negocio. Por tanto, el
director general tiene en su cabeza la planeacién e ideas para la empresa.

En otras ocasiones, las cuentas de la empresa se usan también para
pagar gastos personales como autos, acciones de un club, etc., con ¢l fin
de disminuvir la base gravable. En estos negocios no son realizadas
auditorfas por despachos especializados con el fin de ahorrar dinero, y por
tanto la informacién financiera puede estar algo desordenado, por lo que
serd necesario contratar a un especialista para reconstruir el Flujo de
Efectivo con las operaciones que pertenecen Unicamente al negocio.

11) La carta de intencién entre los accionistas compradores y entre el
comprador y vendedor.

La diferencia en hacer una carta de intencién bien detallada y una
que no lo es puede ahorrar al comprador mucho tiempo y dinero después.
La carta debe incluir entre otros puntos:

- Acuerdo de compra entre vendedor y comprador.

- Confidencialidad entre las partes.

- Intencién de cada parte e interés principal en la adquisicién.
- Funciones espacificas de cada integrante,

- Definicién de lo que se estd vendiendo (acciones o activos).
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- Exclusividad de compra (si aplica).
- Cldusula de salida dependiendo de los hallazgos del due-dilligence.
- Precio y condiciones de pago.

12) No escatimar en los costos del Due-diligence

Esta fase puede tomar varias semanas o ain meses. El objetivo del
due dilligente es determinar con certeza ioda la informacion que ha sido
proveida por el vendedor. Es siempre recomendable el contratar a los
mejores expertos que se puedan pagar, pues nunca dificilmente miembros
de la empresa compradora podrdn realizar estudios y llegar a canclusiones
con tanta precisién como los expertos en la materia.

Ademds, los agentes financieros del vendedor cobran a éste una
comisidn que puede llegar a ser hasta de un 5% del valor de la operacién.
Siendo por tanto interés del vendedor y de su agente financiero lograr el
méximo valor en la venta. Esta es la razén por la cual en algunas de las
operaciones el precio pagado es excesivo, y esto puede llevar a una mala
rentabilidad del negocio. Es recomendables por tanto, que el comprador
contrate a su propio equipo de asesores.

Es comin que se nombre a un equipo de asesores como el
coordinador de todos los estudios. Normalmente serd el agente financiero
el que coordinard las acciones y estudios de despachos fiscales, legales y
técnicos.

Hay gente que paga por un negocio digamos $6,000 millones de
pesos, pero que escatima en los costos de contratar a un agente financiero
(120 millones = 2%}, pero que después de un tiempo de operacién se da
cuenta que el inventario es obsoleto, existen litigios pendientes,
desventajosos contratos con clientes y proveedores, contingencias
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ambientales que puedan clausurar la planta etc., lo que puede costarle
digamos unos $2,000 millones (han habido casos en que la contingencia
llegé a ser mayor al precio total pagado por la empresa). Esta es por tanto
la importancia de contar con el mejor equipo de asesores que se pueda
pagar. Mientras mds a detalle se conozca a la compaiifa, en mejor posicién
se encontrard el comprador para negociar un precio.

13) Ser escéptico,

Siempre es importante buscar razones y argumentos para no
comprar a la empresa con el fin de basar las decisién de compra en hechos
reales mds que en sentimientos.

14) Participar con los empleados.

Hay que recordar que no sélo se compran los fierros, sino también
se adquiere una planta de personal que es la que genera valor y es un
recurso muy importante de la empresa.

Es importante descubrir que tan brillante y competente scn, quienes
y exactamente que es lo que hacen. La importancia de este punto puede ser
ilustrada por la anécdota de una wmujer que adquiri6 una tienda de
productos naturistas:

"Cuando compre la tienda, el gerente tenfa una gran cualidad, cafa
muy bien a los clientes, de hecho tan bien, que ¢l comenzé a vender
productos fuera de la tienda y las ventas cayeron fuertemente. Me tomé
tres meses el poder darme cuenta lo que sucedia."

Los empleados son una fuente rica y veraz de informacién que el
vendedor normalmente no comunica al comprador, Asf también es
importante dar seguridad en cuanto a su situacién con la nueva
administracién.

233



15) Asegurarse que el precio final refleju el valor real del negocio.

Poner el precio es parte ciencia y parte arte. Desde luego el precio
que se paga puede ser diferente al vaior real de la compaiifa. Ademds de
los flujos es importante tomar en cuenta otros factores como:

-Si el 80% de las veatas son a un sélo cliente, hay un mayor
riesgo que si las ventas estdn dispersas en una gran nimero de
clientes,

-Si la compaiifa tiene una gran cantidad de propiedades y
activos fijos que puedan ser vendidos para recuperar parte de la
inversién, la compaiifa tiene un mayor valor que una empresa de
servicios con pocos activos vendibles.

- Si la compafifa posee patentes, tecnologfa propia, derechos
de autor, etc. vale mds que si no los tiene.

- §i la compaiifa ticne pocos 0 muchos competidores.

- §i la demanda es eldstica o ineldstica para los productos que
vende.
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CONCLUSIONES.



Las compras de empresas en fas que el adquirente utiliza en su
mayor parte créditos para adquirirlo, han tenido un auge muy importante
en otros paises, sobre todo en Ia década de los 80 s en los Estados Unidos.
En México, condiciones tales como la baja en tasas de interés, la confianza
y oportunidades que se ptesentan, y la reactivacién econdmica, estdn
propiciando este tipo de operaciones.

La formacién de grandes zonas econémicas como son la Comunidad
Econémica Buropea, la zona Norteamericana de Libre Comercio y la
Cuenca del Pacifico, crean interés en invertir en compaififas que se
encuentren ubicadas en dichos mercados. Muchas adquisiciones de
compaiifas europeas se han venido realizando, y es de esperarse que con la
firma del Tratado de Libre Comercio, el interés de grupos extranjeros en
adquirir empresas mexicanas sea creciente,

Otra clave es la gran cantidad de recursos financieros disponibles
para financiar estas operaciones. En el auge del LBO, la facilidad para
captar reécursos era enorme, esta situacién se estd dando actualmente en
México con la repatriacién de capitales y la inversién extranjera que
continda llegando a nuestro pais.

Las compras apalancadas de negocios presentan grandes riesgos y
oportunidades tanto para los empresarios como para los acreedores
financieros, tal como se pudo constatar en el estudio de las operaciones
realizadas anteriormente en otros pafses y de las cuales se pudieron obtener
ciertos pardmetros que si son observados, ayudardén a incrementar la
probabilidad de éxito del proyecto. Se observé también, que la rentabilidad
de las empresas es mayor si se adquiere el negocio con apalancamiento que
si se realizara nicamente con recursos propios.

Se constaté la conveniencia de las instituciones financieras en
participar en este tipo de proyectos cuando el riesgo implfcito sea aceptable
y los intereses y otros beneficios que obtenga dicha institucién sean
proporcionales a dicho riesgo.



Para estimar el valor de la empresa se presentaron los métodos de
valuacién de empresas y se llegé a la conclusién de que el método mids
adecuado es la valuacién por descuento de flujos operativos, pues esta
técnica provee de informacién para determinar el precio a pagar, el monto
del crédito a otorgar y el esquema de pago del mismo.

Se presenté la problemética en cuanto a la medicién de los diferentes
tipos de riesgos, por lo que se llega a lua conclusién de que es necesario
realizar al menos dos escenarios, uno utilizando supuestos realistas y el
segundo con tendencias pesimistas, pues si el proyecto funciona adn en este
escenario, la probabilidad de que sea exitoso es adn mayor.

Los banqueros norteamericanos estdn haciendo sus proyecciones
suponiendo que hubiese una recesién en el primer o segundo aiio después
de realizada la adquisici6n, ya que es en este periodo cuando las compaiifas
no han generado el suficiente flujo para servir su deuda o bien para hacer
una reserva con la que pueda cumplir con sus compromisos.

FACTORES A CONSIDERAR POR BANQUEROS Y EMPRESARIOS.

Dentro de los puntos intercsantes a considerar en este tipo de
operaciones destacan la solidez de la empresa a adquirir, el tipo de
comprador, las sinergias que pudicsen surgir, la capacidad de pago del
proyecto y las garantfas a considerar,

lidez de 1a empresa a adquirir

-Sea competitiva y tenga una participacién importante .en los
mercados que atiende su industria, ya sea regional, nacional o
internacionalmente con el fin de ser menos vulnerable a las situaciones
econémicas y a las acciones estratégicas de sus competidores.



-Se desea que la empresa tenga potencial para crecer a tasas
superiores a la inflacidént.

- Que no requicre inversiones adicionales importantes a corto y
mediano plazo, pues esto reduce la incertidumbre en cuanto 2 !a inversién
a realizar.

Las caracteristicas que debe poseer el comprador deben ser tales que
ofrezcan las mayores posibilidades de éxito a la transaccién. Entre estas
cualidades destacan:

- Asegurarse que se quiere un negocio en marcha y no comenzar uno
nuevo.

- El comprador deberd determinar el ¢tipo de negocio que quiere y
analizar si es capaz de dirigirlo, considerando el estilo de vida
del mismo.

- Gozar de reconocida solvencia moral,

- Tener la capacidad financiera suficiente para asumir los riesgos
derivados de la compra.

- Tener una posicién destacada en la industria de que se trate.

- Contar con la organizacién y las habilidades administrativas
requeridas para manejar eficazmente a la empresa a adquirir,

Entre las claves para hacer una buena operacién son que el
comprador tenga un motivo de estrategia para adquirir la empresa, que
conozca perfectamente al negocio, que haga investigaciones exhaustivas de
la misma con los cuales podré hacer supuestos realistas en las proyecciones
¥y que evitardn que pague un precio demasiado alto.

‘Weston, J. Fred, op. cit. pp988



En algunas ocasiones, el comprador estd compuesto por Ia
administracién actual, un factor favorable para estas operaciones es que los
empleados trabajan mejor al sentirse duefios de la compafifa en la que
trabajan.

Sinergias

Detectar la existencia de recursos sub-aprovechados en la empresa a
adquirir, que et comprador pueda explotar por su capacidad, experiencia,
tecnologfa, red de comercializacién, etc.

Inversi Activos Fijos v G Investigacién v D I

Las operaciones de compra apalancadas mds exitosas han sido
aquéllas en que la compaiifa continda invirtiendo en activos fijos e
investigacion y desarrolio de sus productos, pues son estos dos conceptos
ios que permiten a la compaiifa el ser competitiva a largo plazo. De lo
contrario, la empresa se enfocard unicamente en resultados de corto plazo,
como son el cubrir los pagos de intereses. Desde luego, este factor a
considerar implica un menor apalancamiento con el fin de poder realizar
estas inversiones de largo plazo, y no incrementar el riesgo en el corto
plazo.

Capacidad de pago.

La empresa deberd generar flujos que cubran ampliamente las
obligaciones crediticias. El porcentaje de participacién de la institucién
financiera en la compra apalancada debe disminuir en proporcion al riesgo
de la operacién. La aportacién de recursos por parte del comprador debe
exhibirse como capital de riesgo.



rantias

Para obtener el crédito, el comprador deberd presentar las garantfas
a la institucién financiera que deberdn cubrir ampliamente el crédito que se
solicita. y ser ficilmente exigibles y realizables con el fin de obtener sin
ningin problema los fondos solicitados.

Las instituciones financieras pueden poner ciertos condicionantes en
los contratos tales como prohibir la venta de activos importantes, fusiones
entre compaiifas, cambio de duefios, cambio de las lineas del negocio o
negociar préstamos adicionales.

Precio utilizado en una Compra Apalancada

La idea de un precio justo para realizar la operacién depende de
amplios factores y criterios. La herramienta mds adecuada para la
valuacién, la metodologfa de descontar flujos de efectivo obtenidos de la
operacién misma de la empresa, descontados a una fecha determinada
proporciona no sélo elementos para determinar el precio a pagar, sino
también el calendario de pagos de este financiamiento.

Existen diferentes motivos por los que se vende una empresa, por
ejemplo se tiene a las personas mayores cuyos hijos no tienen 1a capacidad
o interés para manejar el negocio, pero también existen personas de
mediana edad que estando en buena salud no es tan fécil el determinar
porque venden la empresa.

Es importante entonces ser critico para determinar la veracidad de
los motivos por los cuales vende la compaiifa.



La conclusién de este punto es que la relacién entre comprador y
vendedor debe estar basada en la mutua confianza mds que en contralos,.ya
que existe una dificultad para ejercer estos ultimos, ademds de crear
fricciones que influirdn negativamente en el negocio.

lizar i investigncipnes antes fijar reci
imar s costos de estos estudios.

Los estudios que se requicren son aquéllos que tienen que ver con el
mercado, la participacién, posicionamiento y tendencias, estudio técnico de
las plantas y tecnologfa utilizada asf como la posibilidad de obsolescencia.
Andlisis de los Estados Financieros

Adicionalmente serd importante tomar consideraciones especiaies.
En nuestro pafs existen gran nimero de empresas familiares, las cuales son
dirigidas por un sélo hombre, quien concibié el negocio. Por tanto, el
director general tiene en su cabeza la planeaci6n e ideas para la empresa.

El objetivo del due dilligente es determinar con certeza toda la
informacién que ha sido proveida por el vendedor. Es siempre
recomendable el contratar a los mejores expertos que se puedan pagar,
pues dificilmente miembros de la empresa compradora podrdn realizar
estudios y llegar a conclusiones con tanta precisién como los expertos en la
materia. Esta es la razén por la cual en algunas de las operaciones el
precio pagado es excesivo, v esto puede llevar a una mala rentabilidad del
negocio.

Es recomendables por tanto, que el comprador contrate al mejor
equipo de asesores, normalmente éste incluye a un agente financiero, el
cual coordinard las acciones y estudios de despachos fiscales, legales y
técnicos. Mientras mds a detalle se conozca a la compaiifa, en mejor
posicidn se encontrard el comprador para negociar un precio,



Participar con los empleados.

Hay que recordar que no sélo se compran los fierros, sino también
se adquiere una planta de personal que es la que genera valor y es un
recursc muy importante de la empresa.

Es importante descubrir qué tan brillante y competente son, quienes
y exactamente que es lo que hacen.

Los empleados son una fuente rica y veraz de informacién que el
vendedor normalmente no comunica al comprador. As{ también es
importante dar seguridad en cuanto a su situacién con la nueva
administracién.
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