308y (2
UNIVERSIDAD PANAMERICANA

ESCUELA DE INGENIERIA

CON ESTUDIOS INCORPORADOS A LA
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

i

—_—

VALUACION DE EMPRESAS, CASO PRACTICO:
VALUACION DE UNA EMBOTELLADORA DE
REFRESCOS

T E S | S

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:
INGENIERO MECANICO ELECTRICISTA
AREA: INGENIERIA INDUSTRIAL
P R E S E N T A N

FRANCISCO L(?ONTRERAS HERRERA
JERONIMO VALLE RANGEL

DIRECTOR DE TESIS: ING. JOSE ANTONIC CASTRO D'FRANCHIS

MEXICO, D. F. ' 1997

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



Agradecimientos

Durante la elaboracion de esta tesis tuvimos el apoyo de varias personas que sin
su dedicacién, tiempo y esfuerzo |a realizacion de este trabajo no hublera sido
posible

Ing. José Antonio Caatro D'Franchis

Lic. Angel Valle

Lic. Francisco Contreras

ing. Mauricio de fa Parra

ing. Emesto Alvarez



Dedico este trabajo a mis padres con mi mas profundo agradecimiento por su
apoyo durante mi preparacién personal y profesional, asl como por su
invaluable ejemplo de honestidad, tenacidad y dedicacion.

A Roxy por ser la mejor hermana que puedo tener y una gran médico de
cuerpos y almas.

A todos los profesores y compafieros de trabajo que han influido en mi
instruccion y formacion profesional.

A Jerénimo por ser un extraordinario companero y gran amigo.

A Ale por su carifio, apoyo y comprension durante todos estos afios.

A Chucho, Gabriel P., Laura, Gabriel E., Ana, Rodrigo, Susana, Luis, Fer,
Tofio, Pedro, Winfried, Gerry, Lucho, Nacho y el Doc por su amistad
incondicional.

A los Campos, Chias, Ortiz, Shaw, Flores, Herrera y Contreras por ser la mejor
familia.

A mis companferos y amigos por todos los momentos gratos.

Francisco Contreras Herrera.



A Dios por haberme dado la vida y permitirme acabar esta etapa de mi vida
A mis padres, Angel y Palmis por todo el carifio, educacién y apoyo incondicional

que me han dado a lo largo de mi vida y por que me han inculcado los valores que
hoy me conforman

A mis hermanos, Angel y Dani por todos momentos de felicidad, comprension,
apoyo y consejos que he recibldo en estos 25 aftos

A PapiRafa, MamiQueta, 1a Abu y Angel por todas las enseftanzas, carifio y
ejemplo que representan y por que sin ellos no existiria

Al Manos y al Sovis por su verdadera amistad, por los tiempos de alegrla, de
preocupacion, de estudio y los que vienen

A Pato, el Ratdn, Diego, Santi, el Camarén y Pamela mis amigos de toda la vida
A Adnana por su amor y carifio y por apoyarme en todo momento

A Paco, con quien he compartido momentos Inolvidables en mi carrera
profeslonal, por su amistad, esfuerzo y confianza y por haber compartido conmigo
este estudio

A todos mis familiares que me motivaron a acabar con éxito esta etapa de mi vida

Con admiracion a todos los profesores de Ingenierla y a mis compafieros que
influyeron en mi formacién profesional

Jerdnimo Valle



INDICE

Introduccidn,

1.

Métodos Existentes de Valuacion.

1.1.  Capital Contable.

1.2. Indices Especificos de Valuacion.

1.3. Utilidades.

1.4. Flujo de Efectivo.

Anédlisis Sectorial de la Industria Refresquera.
2.1. Informacion General.

2.2. Modelo de Porter de la Industria de Bebidas en México
2.3. Mercado.

24. Demanda.

25. Precio.

2.6. Canales de Distribucidn y Comercializacidn.
2.7. Insumos.

2.8. Plantilla Laboral.

2.9. Competencia.

2.10. Coca-Cola en México.

Descripcion del Negoclo.

3.1.  Operacidn.

3.2. Aspectos de Mercado.

3.3. Situacién Financiera.

Obtencién del Rango de Valor de la Empresa.
4.1, Bases de Proyeccidn.

4.2, Valuacion de la Empresa.

4.3. Analisis de Resultados y Posturas de Negociacion.

Conclusiones.
Bibliografia.
Anexos.

O OO b W -

12
22
23
25
29
32
37
40
42
45
48
48
51
52
53
58
68
69
83
108
1M1
127
128



INTRODUCCION.

La valuacién nace de la necesidad de las personas de conocer el “valor”
astimado de los diferentes proyectos, Inversiones, etc., que dia a dia deben o no
elegir. Por lo que el fin de la valuacién se entiende cémo facilitar la toma de
decisiones al poner en una balanza el valor estimado del proyecto y su valor

esperado,

La valuacidn de empresas es pues, obtener un valor estimado de una
empresa considerando todos sus elementos :

oEstratégicos : misién, planes a corto y largo plazo, préacticas
mundiales utilizadas, etc.

eFinancieros : activos, pasivos, capital, ventas, gastos, costos,
utilidades, etc.

De mercado: reputacién, entomo, competencia, barreras de entrada,
elc.

eTecnolégicos : aclualizacién tecnolégica, sistemas de informacién,
etc.

Toda valuacion persigue principalmente los siguientes objetivos :

sLlevar a cabo la compra - venta de dicha empresa.

eMejorar la torna de decisiones estratégicas, dirigiendo los planes de
la empresa para la conveniencia de los accionistas.

El presente trabajo se encauza con el fin de cubrir el primer objetivo
menclonado para el caso especifico de una embotelladora de refrescos
(GERPACK, S.A. de C.V.), siguiendo la siguiente estructura :

En el capitulo 1 se analizan los diferentes métodos de valuacién.
Obteniendo de cada uno ventajas y desventajas para seleccionar aquel que cubra
los elementos arriba mencionados (estratégicos, financieros, de mercado y

tecnolégicos).



El estudio de mercado de la empresa a valuar se desarrolla en el capitulo
2, el cual sirve como base para pronosticar el comportamiento futuro de! negocio.

La descripcion a detalle de la compaflia y la aplicacibn del método

seleccionado, se tratan en los capltulos 3 y 4 respeclivamente.

Finalmente, y como parte complementatia del capitulo 4, se proponen
estrategias de negociacién que pueden ser utilizadas durante la transaccién de la

empresa en cuestion.



CAPITULO 1. METODOS EXISTENTES DE VALUACION.

El objetivo de este capitulo es el de conocer, analizar, describir y
comparar los métodos mas comunes ulilizados para valuar empresas, y asl

determinar cual o cuales son los mas apropiados para este propésito.

Es importante establecer que - hasta donde se tiene conocimiento
bibliografico - no existe ningin modelo matematico que pueda determinar el
precio de una empresa; a lo mas que se puede aspirar es a obtener un rango de
valor, o un valor aproximado, légico y sustentado.

Practicamente todos los métodos de valuacién de empresas se basan

esencialmente en cuatro elementos financieros de la empresa:
1. Capital Contable.
2. Indices Especlficos de Valuacién.
3. Utilidades.

4. Flujo de Efectivo.



1.1. Capital Contable

Se entiende por capital contable al valor que se muestra en cualquier

balance general, que resulta de restar a los aclivos los pasivos.

Los métodos que toman como base al capital contable son:

1.1.1. Indice Veces Valor Libros.

Este Indice, conocido también como relacion Valor Mercado / Valor Libros
(VM/VL), se utiliza principalmente en las empresas que cotizan en el mercado
bursatil. Es difundido regularmente en revistas especializadas y periédicos

financieros y calculado por empresa, sector y mercado.

Para obtener este Indice, se divide el producto del precio de la accién en

el mercado por el nimero de acciones entre el capital contable de la empresa,

esto es:
VM = (precio de la accién) * (ntimero de acciones en el mercado) (1.1}
VL capital contable

En el caso en el que la empresa a valuar no cotice en bolsa, se calcula el
indice por sector y el indice por mercado, los que se obtienen con base en los
promedios de las relaciones VML de las empresas que forman el sector o

todas las que coticen en el mercado, respectivamente.
Consideraciones:

¢ El ndice del sector o del mercado podrla estar {(en el momento que se
esté valuando la empresa) en una situacion atipica. En eslos casos,

puede usarse el promedio del Uitimo ario.



* Para obtener el indice por seclor, es importante analizar las empresas
que lo conforman, considerando sélo aquellas que se relacionan
directamente con el giro o actividad de la empresa a valuar e
incluyendo las que pertenezcan a otro sector que, de igual manera,
puedan compararse con ella.

® Los sistemas contables que utilizan las empresas que se cotizan en
bolsa, podrian ser diferentes a los empleados por la firma que se esté
valuando. Por ejemplo, las empresas que flotan acciones en bolsa
revalian todos sus activos no monetarios (inventarios, activos fijos,
elc.) y pudiera ser que la empresa que se estd valuando sélo haya
reexpresado algunos o ninguno de ellos. En este caso en particular, se
recalculan las cifras de la empresa a valuar respecto a los sistemas

utilizados por las empresas que cotizan en bolsa.

1.1.2, Capital Contable Ajustado.

Se le conoce también como Patrimonio Neto Corregido, y consiste en
ajustar los valores de los activos y los pasivos que corresponden a la realidad y
que por algin motivo no estén incluidos en la contabilidad. Un ejemplo de estos
valores es la revalorizacién o desvalorizacién de inventarios.

1.1.3. Valor Sustancial.

En este método se trata de presupuestar el capital contable necesario
para operar una empresa similar a |a que se esté valuando. Primero se calcula
el activo necesario y a éste se le restan los pasivos naturales de operacion
(cuentas por pagar a proveedores, gastos acumulados, impuestos por pagar,
etc.; excluyendo los pasivos financieros a bancos o instituciones de crédito).



Este es el primer capital contable a considerar, en el que no se suponen pasivos
a instituciones financieras.

El segundo capital contable a tomar en cuenta es el que resuita de
deducirle al primero el pasivo financiero logico. En otras palabras, se tendra en
ambos casos la inversion neta necesaria para operar una empresa similar, sin
deuda (primet caso), o con deuda (segundo caso).

1.1.4. Valor de Liquidaclén.

Consiste en estimar los valores que pueden tener los activos de la
empresa sl se venden por separado, descontandoles los pasivos que se deban
pagar. En el caso de los activos no se deben tomar en cuenta los rubros no
recuperables; en el caso de los pasivos no se considera como tal los impuestos
diferidos, y deben agregarse las reservas de gastos de indemnizacion y despido.

1.1.5. Goodwill,

También conocido como Fondo de Comercio o Guante. En este caso, al
capital contable se le aumenta una cantidad denominada Goodwill que es un
premio adicional que refleja aquellos activos que no aparecen en el balance,
tales como: marcas de los productos, imagen, fama, participacién de mercado,
canales de distribucion, etc.



1.1.6. Observaciones,

Uno de los defeclos del método de valuacion por Capital Contable es que
analiza el pasado, o cuando mucho el presente de una empresa, sin considerar
los efectos positivos o negativos del futuro. Dos empresas con el mismo capital
contable no pueden valer lo mismo si una de ellas tiene perspectivas muy
promisorias para el futuro, y la otra por contra, se encuentre en una. situacion
dificil y complicada a mediano o largo plazo.

Otro problema que presenta este método es que no considera el
potencial de generacion de utilidades o de efectivo de la empresa, asl como la
canlidad de pasivo que pueda tener.

Por (ltimo, es importante sefialar que una valuacién puede realizarse
mediante la aplicacion de varios de los métodos descritos.
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1.2. Indices Especificos de Valuacion.

En algunos sectores existen ciertos Indices (producto de la experiencia),
que se conocen o manejan cuando se trata de valuar una empresa. Por ejemplo,
en la industria refresquera, se tiene un Indice de valor con base en las “cajas
unidad” (24 botellas de 8 onzas) vendidas al aflo. Es decir, se multiplica el
numero de “cajas unidad” vendidas en el afo por una cantidad fija en délares.
En la industria del cemento, existe un Indice de valuacion para fabricas, basado
en la capacidad de produccién de toneladas - cemento multiplicadas por una
cantidad fija en délares.

Algunos de estos Indices no consideran la deuda que tienen las
empresas a instituciones financieras. En esle caso, habria que restar del valor
producido del Indice, ta deuda financiera. Otros Indices incluyen ia deuda
financiera de la empresa, con lo cual, una empresa apalancada podria tener el

mismo valor que otra que vende la misma cantidad y que no esta apalancada.



1.3. Utilidades.

Este mélodo propone que las utilidades son las que dan valor a una
empresa, por lo que el objelivo econdmico de la empresa es la generaciéon de

las mismas.

En los mercados bursatiles se tiene un (ndice denominado “MULTIPLO" o
relacidon Precio / Utilidad (P/U) y que se publica regularmente en los informes y
periddicos financieros.

Este multiplo es simplemente la relacidn entre el precio del mercado de la
accion con las utilidades de la accién (de los ultimos 12 meses), y se calcula
segun la siguiente férmula:

MULTIPLO = P = PRECIQ DE MERCADO DE LAACCION = PMA (1.2)
U UTILIDAD POR ACCION UPA

Puede decirse que el valor de la empresa es P/U veces utilidades.

En muchos de los reportes y periodicos financieros aparece, ademas del
P/U de la accion de cada empresa, el P/U del sector y el P/U del indice general
de la bolsa. Estos dos ultimos se calculan con base en el promedio de las
empresas de cada sector y al promedio de todas las empresas que hayan
cotizado.

Cuando se esté valuando una empresa, el maltiplo del sector, y aun el
multiplo de la bolsa en general pueden ser un elemento adicional para fijar el
rango de valor de esta empresa.



Consideraciones:

e Es conveniente tomar los multiplos de los vitimos doce meses y
obtener un promedio para los casos en los que el mercado esté

extremadamente alto o bajo comparado con una tendencia central.

o Es necesario conocer las empresas que integran el sector, ya que sélo
deben tomarse en cuenta aquellas que tengan el mismo giro que la

empresa a valuar.

o Es importante conocer - segiin se mencioné - los sistemas contables
que utilizan las empresas que cotizan en bolsa. Supbngase que la
émpresa a considerar para la valuacion no flota acciones y se desea
comparar contra otras firmas que sl lo hacen. En esle caso podria ser
que los mecanismos de calculo fueran diferentes y que la comparacion
no fuera vdlida. Se tendrian que recalcular entonces las cifras de la
companla aplicando los criterios contables utilizados en el mercado de
valores para poder equiparar los resultados obtenidos.

e Este método no puede ser aplicado para aquellas empresas que
presenten pérdidas.

1.3.1. Observaciones.

Este método propone que las utilidades son las que dan valor a la
empresa, misma que vale por las ganancias que pueda generar, por lo que el
objetivo econdmico de la firma se cumple. Sin embargo se debe tomar. en
cuenta lo siguiente:

e Las utilidades son manipulables. Una compaiia puede mostrar
utilidades diferentes en funcién del sistema de costeo que utilice :
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politica de inventarios (PEPS o UEPS), periodos o sistemas de

depreciacion, amortizacién de gastos, etc.

¢ Las utilidades no necesariamente significan ingreso de efectivo, tal es
el caso de la llamada utilidad por posesion monetaria, que resulta de la

reexpresion de estados financieros.

e E| multiplo o Indice precio/utilidad puede ser muy elevado en una
empresa, no porque el precio sea alto sino porque las utilidades sean

bajas.

o Este método pretende analizar a los negocios con base en su pasado,

en el que generalmente se toman doce meses de antigiiedad.

Con lo anterior puede concluirse que las utilidades, si bien son

importantes, no crean o dan valor a la empresa; lo hacen sélo en forma parcial.



1.4. Flujo de Efectivo.

Se entiende por flujo de efectivo (Free Cash Flow) al excedente en caja ;
la diferencia entre los ingresos y los egresos; el dinero disponible para

accionistas (dividendos o amortizacion de acciones).

Las empresas verdaderamente sanas, cuyo valor es creciente, son
aquellas que tienen capacidad para generar efectivo suficiente para financiar su
crecimiento y ademas permiten pagar dividendos a sus accionistas. No es
reprochable el que los accionistas reciban dividendos que puedan utilizar para

ciertos gastos o Inversiones diferentes a los de la propia empresa.

Los viajes de descanso, las casas de verano, la educacién de los hijos, la
adquisicion de una residencia en un buen lugar, no se pagan con utilidades sino
con dividendos. No se cubren con cuentas por cobrar, o con inventarios, o con

maquinaria, se liquidan con dinero en efectivo.

Existen casos en los que el principal accionista de una empresa es otra,
que al recibir dividendos de la primera, puede crecer o bien crear o adquirir otras
compaiiias. De hecho, los grandes grupos se deben en buena medida a
empresas “Cash-cow”, que generan mas efectivo del que requieren para su
crecimiento. En este sentido econdmico - financiero, las empresas deben ser
generadoras de efectivo mas que generadoras de utilidades.



En términos financieros, el flujo de efectivo es:

Utilidades
+ Partidas virtuales que disminuyan
la utilidad '
- Partidas virtuales que aumentan la
utilidad ?
2 Generacién bruta de efectivo

- Inversion en capital de trabajo neto
operativo

= Generacién neta de efectivo

- Inversion en activos

= Flujo de efectivo antes de

financlamiento

+ Ingresos de créditos financieros

- Pagos de créditos financieros

= Flujo de efectivo disponible
(Free Cash Fiow)

(1.3)

' Las partidas virtuales de electivo que disminuyen (3 utilidad y significan egresos son, entre otras:
las depreciaciones, las reservas de cuentas por cobrar, los inventarios o as primas de
antigledad, el valor en libros de los activos fijos vendidos, o las pérdidas por posesién monelaria.

! Entre algunas de las partidas virtuales de efectivo que aumentan |a utilidad y que no significan
Ingresos se pueden mencionar: las cancelaciones o disminuciones parciales de reservas en
cuentas por cobrar, los inventarios o las primas de anligledad, fas utilidades de subsidiarias, y las
utilidades por posesién monetaria.
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Con este enfoque, dos empresas con iguales utilidades, mismo capital
contable pero distinto plazo de cobro, no tienen el mismo valor, es mas atractiva

aquella que recupera con mayor rapidez las cuentas facturadas.

Este método de valuacién, ademas de basarse en los flujos de caja
disponibles, lo hace no cara al pasado o al presente, sino a futuro, con base en
sus proyecciones financieras que presuponen un profundo andlisis de la
empresa, su entorno, su sector, sus procesos, sus productos, sus estructuras,

sus mercados, su competencia, etc.

Es posible que la expectativa de una empresa en los préximos afios sea
reinvertir el efectivo generado para su crecimiento, pero tarde o temprano ese
crecimiento se estabilizara y los excedenles seran pagados como dividendos, se

mantienen en tesorerla o se amortizan acciones de la propia empresa.

El valor de una empresa con base en dividendos, parte de la idea simple
de un accionista que compra una accién por la que espera recibir una ganancia
en el futuro. Esta ganancia, conocida también como recuperacion, resulta ser la
suma de los ingresos que recibe mientras la posee (dividendos) y la utilidad que
obtuvo de la venta de la accién ; esta ganancia dividida entre la inversion inicial

determina la tasa interna de rendimiento de dicha accion.

Utilizando la férmula del Valor Presente, que es:

WP = VF (1.4)
(14
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Se obtiene el valor de los flujos descontados (VP), donde VF representa

la recuperacion calculada en el affo n con una lasa interna de rendimiento /.

Los cuatro elementos basicos para el caiculo del valor de los flujos
descontados son:

1. Las proyecciones financieras que muestran los flujos de efectivo
disponible (Free Cash Flow).

2. Los montos y plazos de pasivos financieros que se incluyen en las

proyecciones financieras.
3. El periodo de tiempo, en afios, que abarcaran las proyecciones.

4. La tasa de descuento que se utilizara.

1.4.1. Las Proyecciones Financieras que Muestran los Flujos de Efectivo
Disponible.

Las proyecciones financieras son la base de valuacién de este método ya
que son consideradas en el futuro. Deben ser resultado de un profundo analisis
en lodas las areas de la empresa, para cubrir integralmente los aspectos
estratégicos tales como: entorno, sector, mercado, productos, procesos,
operaciones, competencia, etc. Estos aspeclos delerminan los fundamentos de
dichas proyecclones.

1.4.2, Los Montos y Plazos de Pasivos Financleros que se Incluyen en las
Proyecclones Financieras.

Las proyecciones financieras pueden variar si se prevé la contratacién de
deuda y se planea pagar de contado, o se adquiere a través de un crédito a

mediano o largo plazo, por el cual se tienen que pagar intereses.



En la practlica existen valuaciones de empresas que suponen pagar todos
los créditos financieros segun los vencimientos a la fecha de la valuacién y que
las inversiones fuluras en activos fijos se cubran en efectivo; pero también hay
casos que comprenden nuevos financiamientos bancarios, o que las

adquisiciones de activo fijo se financian con créditos a mediano o largo plazo.
Debido a lo anterior se puede valuar la empresa con deuda , o sin ella.

¢ Con deuda: suponer financiamientos “"normales” y “ légicos” para la
operaclon de la empresa, incluir la deuda actual y todos los intereses

que se generen.

¢ Sin deuda: considerar el pago de la deuda actual de la empresa en la

fecha de valuacion.

Es importante sefialar que la tasa de descuento que se ultiliza en el caso
de la valuacién sin deuda, debe ser menor que la de la valuacion con deuda, ya

que el riesgo es menor.



1.4.3. Nimero de Ailos que Abarcaran las Proyecciones.

No existe un periodo de tiempo determinado que permita plantear una
perspectiva adecuada del negocio. En general las proyecciones se calculan
para un plazo cercano a los 10 afos.

Para resolver este problema, se pueden seguir dos caminos:
1. Calcular un Valor de Rescate.
2. Continuar los Flujos a Perpetuidad.

1. Valor de Rescate. Este se calcula en el ultimo afo de la proyeccion
financiera suponiendo que en ese momento se vendiera la empresa. El cdiculo
del valor de rescate se puede hacer con base en:

e El indice VML que exista en el mercado de valores, ya fuera en el
sector o en la totalidad del mercado (referirse a valuacion con base en
Capital Contable) y descontando de capital contable del dltimo ailo
proyectado el pago de dividendos respectivo.

e La razén veces utilidades del sector o del indice general del mercado
de valores, multiplicado por las utilidades del titimo afto proyectado.

2. Flujos de Perpetuidad. Se considera el flujo del ultimo afio proyectado
(n) continuado indefinidamente, éste puede incluir o no un crecimiento estimado
().

Valor de la empresa=Valor presente de los flujos hasta el aflo n
+Valor de la perpetuidad descontado a valor presente.

Valor de la perpetuidad sin crecimiento =  ultimo flujo (1.5)
(1+1)()
Valor de la perpetuidad con crecimiento = ultimo flujo (1.6)

(1+1)(-)



1.4.4. La Tasa de Descuento.

La tasa de descuento es en realidad la tasa de rendimiento esperada o
exigida a la inversion. El definir el monto de esta tasa es muy importante, pues

mientras mas alta sea ésta, menor sera el valor de los flujos, y viceversa.

La tasa de descuento o tasa de rendimiento esperada sera mayor
mientras mas riesgo exista, por lo que debera ser siempre superior a la que se
puede obtener en el pais con cero riesgo, que es la tasa mas baja del mercado y
generalmente es la de los instrumentos de deuda del gobierno (Treasury bills en
Estados Unidos, CETES en México).

Por lo general el riesgo de comprar una empresa es superior que el de
invertir ese dinero en instrumentos como pagarés bancarios, papel comercial,
obligaciones, etc.,, por lo que la tasa de descuento debe compensar

razonablemente a la de dichos instrumentos.

Una referencia de la tasa de descuento es el rendimiento del sector de la
empresa que se esté valuando, medido con relacion a los dividendos pagados y
a los diferentes precios del mercado, lo cual estd ligado al pasado. Existen
ciertas circunstancias en todos los mercados bursétiles que deben tomarse en

cuenta, debido a que normalmente presentan margenes de error:

o El mercado bursatil por lo general no incluye a todas las empresas del
sector o que son competencia directa del negocio a valuar.

e Hay gran concentracion accionaria en un numero reducido de
inverslonistas, hecho que facilita las distorsiones en el precio de ciertas

acciones.



Una forma mas real para obtener la tasa de descuento es tomar como
base la teoria del costo de capital.

Segln esta teoria, la tasa de descuento que se aplica es la que
corresponde implicitamente a la empresa que se estad valuando, esto es, la

estructura de los recursos permanentes de la empresa ', combinada con el

factor riesgo.

En realidad esta estructura de capital es la suma del capital contable
mas los pasivos financieros (sean a corto o largo plazo); la razén de esto es que
la mayoria de las veces, esos pasivos financieros a corto plazo permanecen
constantemente en las empresas, por lo que puede decirse que son recursos

permanentes.

Para calcular el costo de los recursos permanentes, se realiza un
promedio ponderado (WACC, Weighted Average Cost of Capital) con los costos
de los elementos que lo forman:

WACC = Kd*'(1-T)* (D) + Ke*' (E) + Kp* (P (1.6)
v v v
Donde :
Kd : Tasa del costo de los pasivos financieros.
T : Tasa de impuestos.
D : Monto de la deuda financiera (pasivo financiero a corto y largo plazo)
V: Total de recursos permanentes. V=D +E +P

Continga...

! Se enliende por estructura de los riesgos permanentes, a la suma del capilal contable y el
pasivo con coslo, o pasivo financiero. ROSS, Stephen. Fundamentals of Corporate Finance. Richard D,
frwin. Inc., 1993, p 487
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Ke : Tasa del coslo de las acciones comunes.
Ke = Rf + (Rm - Rf)(BETA) (1.7)
Rf: Tasa libre de riesgo.
Rm: Tasa del sector al que pertenece la empresa.
Tasa de premio del sector = (Rm - Rf)

BETA : factor de riesgo que mide la volatilidad de 1a accion de la empresa
que se esta valuando, respecto de los movimientos de precio de todas las

acciones del mercado bursalil donde se cotiza esa accion.
E: Capital Contable.

Kp: Tasa del costo de las acciones preferentes.
Kp = dividendo por accidn

precio por accién
P: Monto de las acciones preferentes, si existen.

“La interpretacion de la WACC es directa : es el retorno que la empresa debe
obtener por sus activos para mantener y aumentar el valor de sus acciones. Se
define también como el retorno esperado de toda inversidn que realiza la

empresa cuyo riego es equivalente a la operacion diaria de la empresa™'.
1.4.5. Conclusliones.

El Método de Flujo de Efectivo es el que se debe utilizar para valuar una
empresa. Una de las ventajas que presenta este método es que muestra las
utilidades sin manipulacion. Las utilidades de una empresa son diferentes segtn
el sistema de valuacién de inventarios que utilice, pero el flujo de efectivo es el

mismo pues la diferencla se compensara en el nivel de inventarios del balance

' ROSS, Stephen. Fundamentals of Corporate Finance. Richard DD. Irwin. Inc., 1993, p 497



en cada sistema. Lo mismo sucede si se usa costeo directo o costeo
absorbente.

Una situacién curiosa es que para evaluar proyectos de inversion se ha
utilizado el sistema de flujos de efectivo descontado, y para valuar empresas se
aplica el indice veces utilidades o multiplo lo que resulta ilégico, ya que el
adquirir una empresa es en si un proyecto de inversion.

La recomendacion final es valuar con base en flujos de efectivo
descontados y traducir el valor a veces utilidad o veces capital contable para
facilitar la negociacion.
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CAPITULO 2. ANALISIS SECTORIAL DE LA INDUSTRIA
REFRESQUERA.

Como se describi6 en el capitulo anterior, la valuacién es resultado de un
estudio exhaustivo de todas fas areas de! negocio, su entorno, sector, procesos,
productos, mercado, competencia, etc.

Se valuard una compafia embotelladora de refrescos localizada en el
Distrito Federal.

En este capltulo se realizara un anAlisis profundo del sector refresquero, de
la competencia, de los canales de comercializacion y distribucion, de la plantilla
laboral, de la demanda y del mercado.



2.1. Informacién General

Es generalmente aceptado por los expertos en el estudio de mercados; la
inclusion de elementos y cifras macro-econdmicas que permitan proporcionar una
idea aproximada del fendmeno por estudiar.

En este orden de ideas se tiene que México cuenta con una pirdmide
poblacional que favorece el consumo de bienes no duraderos, donde el 50.2% es
menor de 19 afos. Como se muestra en la seccién 2.4.2., la explosién
demografica estimada para el periodo 1995-2001 es de 1.9% anual, factor que
garantiza el crecimiento potencial del mercado.

Para 1996 se planea la introduccién de nuevos productos y presentaciones
que motivaran el consumo de refresco.

Para las transnacionales, México es un mercado importante debido a que
estd creando gran cantidad de consumidores potenciales. Con esta perspectiva,
desde 1992 dichas empresas decidieron participar en el capital de las
embotelladoras mexicanas, al considerarlas como el centro de operaciones para
la incursion y consolidacién del mercado latinoamericano.

A partir de la diversificacién de presentaciones, los embotelladores han
instalado maquinas sopladoras de botellas de plastico y lineas enlatadoras,
obteniendo importantes ahorros en costos y mayores margenes de utilidad.
Adiclonalmente, se ha mencionado la posibilidad de incrementar la integracion
vertical, fabricando las preformas para el soplado de la botella PET".

Los industriales continuaran con la bisqueda de sustitutos para algunas
materias primas que les pudieran generar desabasto ocasionado por problemas

laborales, legales e internos entre los productores, como es el caso del aztcar,

' PET: Tipo de plistico denominado Polictilen Tereftalato, cuya densidad varia de entre 1.33 2 1.38
gem3



ademas de incertidumbre en la planeacién de costos de produccion ante

importantes cambios en el precio de venla.

Las ventas no presentaran decrementos en términos reales, debido a que
se esperan aumentos en los precios de los productos que compensen la inflacién.
Para 1998 se estiman nuevos incrementos en el precio del refresco, no obstante
el aumento del 34% en términos reales observado desde enero de 1990, hasta
diciembre de 1995.

La industria embolelladora realiza la mayor parte de sus operaciones al
contado, lo que le permite una continua generacion de efectivo para hacer frente a
sus obligaciones de corto y largo plazo.

El andlisis en detalle de los aspectos ligados al mercado, definido como :
“el drea dentro de la cual los vendedores y compradores de una mercancia
mantienen estrechas relaciones comerciales y llevan a cabo abundantes
transacclones, de tal manera que los distintos precios a que éstas se realizan
tienden a unificarse.™ induce a la utilizacién de modelos.

Debido a su frecuente empleo y a las ventajas que presenta, se incluye el
Modelo de Porter para el analisis de la industria de bebidas en México.

' ZAMORA, Francisco. 1
1953.P. 307

atado de Teoria Econdmica. Fondo de Cultura Econdmica, México,




2.2. Modelo de Porter de la Industria de Bebidas en Mexico.

Dentro del Modelo de Porter se analizan 6 aspectos :

2.2.1, Barreras do Entrada.

Fuerte posicionamiento de companias lideres.

Arraigo cuitural al consumo de ciertas marcas.

Mercado fragmentado: 750,000 puntos de venta en territorio nacional.
Los detallistas representan el 76% del total de puntos de venta.
Importantes inversiones en activo fijo, principalmente en distribucion.
Altos costos de productos importados.

Diversidad de presentaciones.

Economias a escala en la produccion,

Agresivas campanas publicitarias y promocionales para atraer al

consumidor.

Se puede concluir en principio que existe poca posibilidad de nueva

competencia por las grandes barreras de entrada a la industria.

2.2.2, Poder Negociador de los Proveedores.

Precio del concentrado pactado previamente, en funcion al precio de
venta.

Precios del azucar concertados con el gobierno.

Dependencia de un proveedor en botellas de vidrio.

Minima dependencia de insumos importados.

Inlegracion del soplado de botella al proceso de produccion.

Baja probabilidad de cambiar el azucar por fructuosa de maiz.

Embotelladores duenos de ingenios, aseguran abasto y precio.



Debido a lo anterior el poder de los proveedores es muy bajo con
excepcion del vendedor de botellas de vidrio, y el control en el precio del aztcar
por parte del gobierno.

2.2,3. Sustitutos.

o Fuertes inversiones para la produccién de agua purificada.
¢ Nueva cultura de consumo de bebidas naturales.
¢ Introduccién de nuevos productos como: isotdnicos, té helado, bebidas

de fruta y aguas minerales con sabor.

Estos productos suslitutos pueden representar una amenaza en la
captacion de clientes, pero al mismo tiempo pueden ser una fuerza si se
consideran como una nueva pieza a fabricar.

2.2.4. Poder Negoclador de los Clientes.

+ Nuevas generaciones con preferencia de productos de origen natural y
con menos contenidos de azucar.

¢ Modifica la tendencia del mercado.

Existen pocas personas que no consuman o no hayan consumido refresco;
no obstante la importancia de la demanda actual y potencial, el poder negociador
de los clientes es nulo debido a su atomizacion.

2.2.5, Factores de Competencia.
Las empresas en la industria refresquera compiten en:
e La red de distribucién; lograr un mayor numero de puntos de venta

cubriendo un mayor porcentaje del territorio nacional
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¢ Mercadotecnia: modernizaciéon y personalizacion de presentaciones y
productos, promociones Yy campafas publicitarias que buscan
presencia de la marca en la mente de los consumidores (México es el
segundo consumidor per cdpita en el dmbito mundial, 660 botellas
unidad’).

¢ Precio: eliminacién del control de precios desde febrero de 1993 en las
presentaciones no retornables.

¢ Reducir la dependencia de los proveedores, buscando una integracion
vertical.

e Modernas y productivas plantas, con répida capacidad de respuesta
ante nuevas demandas de presentaciones

2.2.6. Barreras de Salida.
o Alta inversion en activos fijos (maquinaria, equipo de distribucién).
o Maquinaria especializada que dificilmente puede ser utilizada en otro
tipo de negocio.
o Obligacion con la Transnacional.
e Gastos por terminacién de actividades (indemnizaciones a empleados,

cuota a la matriz, pago a proveedores por cancelacidn de contratos
comerciales, etc.) .

' Una botella unidad contienc 8 onzas. Fuente: Asociacion de productores de Refrescos
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2,2.7. Diagrama de Porter.
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2.3. Mercado.

Después de cuarenta anos de conlrol gubernamental, a partir de 1987, la
Industria Refresquera Mexicana ha presentado una imporiante evolucién en:
activos, ventas, utilidades, rentabilidad y productividad; gracias a los aumentos en
precio, la desregulacion de normas publicitarias, 1a eliminacién y reduccién de
impuestos y la importante cantidad de recursos que se han destinado a la
modernizacion y ampliacién de la planta productiva. Como negocio, estos eventos
le dieron al sector un gran impulso convirtiéndolo en una atractiva oportunidad de
inversion,

En respuesta a la desregulacion de la industria, a partir de 1990, los
embolelladores iniciaron importanies planes de expansion y modernizacion en sus
plantas, invitiendo gran cantidad de recursos que fueron financiados por la
emisién de deuda y capital y asociaciones con empresas transnacionales duenas

de las marcas y contratos de distribucién de bebidas alternativas.

La construccion de nuevas plantas, la publicidad, la instalacién de lineas
para embotellar nuevas presentaciones y los sistemas de distribucién, son los
proyectos que mas recursos han utilizado y mejor respuesta han tenido en los
volumenes desplazados y en el mejoramiento de la operacion en esta década.

Desde 1991 como parte del proceso desregulatorio y en respuesta a la
confianza que el gobierno estaba otorgando a la industria refresquera, los
industriales se comprometieron a cubrir un presupuesto de inversién para el
periodo 1991- 1996, mismo que han superado afo con afio. El equipo de
transporte es el rubro al que mas recursos se le ha destinado por ser fundamental
para la ampliacién del mercado, le sigue la adquisicion de terrenos y construccion
de plantas ; después, la compra de maquinaria, y por ultimo |a inversién en otros
activos fijos, segun se comenta mas adelante en la seccion 2.6 (ver figura 2.10,

Inversién durante 1994).



Los embotelladores, con la finalidad de satisfacer nuevos productos y
presentaciones que el mercado demandaba, realizaron campanas publicitarias y
promocionales de introduccién, lo que originé cambios en la mezcla de ventas y
orient6 el consumo hacia los tamaflos mayores a un litro y las presentaciones no
retornables. Esta lucha por nuevos y mayores mercados creé una guerra
publicitaria aumentando gastos en operacién y comercializacién lo cual ocasioné
mermas en los margenes de utilidad en la mayorla de las compafilas, durante
1994.

2,3.4. Distribucién de Plantas.

Hasta 1993, existian en la Reptblica Mexicana 35 grupos de
embotelladores, en total 236 plantas refresqueras, con diferentes capacidades de
produccion, infraestructura y tecnologla.

Todos los estados cuentan al menos con una planta embotelladora. Sin
embargo, no existe una equitativa distribucion porque, mientras Veracruz tiene 23
plantas, Tlaxcala sélo cuenta con una. Esta situacién es un factor importante, al
determinar las regiones con expectativas favorables para construir plantas y

ampliar el mercado. Su distribucién por estado se muestra en la figura 2.1.

De las 238 plantas , el 42% son embotelladores de Coca-Cola, 27% de
Pepsico, y el 31% restante fabrican otras marcas. De acuerdo con este esquema
de distribucién, el Distrito Federal cuenta con 13 plantas embotelladoras lo cual

representa un gran barrera a nuevos entrantes.
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Distribucién de Plantas

Distribuc|én de Plantas
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Figurn 2.1 Distribucién de Embotelladoras por Estado. (Fuente: Asociacion

Nacional de Productores de Refrescos y Aguas Carbonatadas)
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2.4, Demanda.

La variacion en los niveles de consumo de los refrescos la determinan

principaimente factores econémicos, climatolégicos, demograficos y publicitarios.
2.4.1. Varlables Econdmicas.

El poder adquisitivo y el ingreso per capita son factores importantes en el
consumo de bienes, es decir, entre mayor poder de compra tenga la poblacion,
mas recursos puede desviar para adquirir productos que no son de primera
necesidad. Sin embargo, debido a la ausencia de agua potable en algunas
comunidades, los refrescos y otras bebidas como el pulque, son articulos de
primera necesidad.

Un buen comportamiento de la economia nacional favorece el consumo de
refresco, sin embargo, en dicha industria, el nivel de consumo no se ve afectado
de manera 1an direcla ante variaciones negativas en el ingreso disponible. Notese
que en la figura 2.2 el ingreso per capita para el periodo 92-93 disminuye, y para

la figura 2.5 el volumen total para el mismo periodo aumenta.

INGRESO DISPONIBLE PER CAPITA
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Figura 2.2 Ingreso per cépita
Fuente: Banco de México



2.4.2. Varlablos Domograficas y Poblaclonales.

La piramide poblacional, los Indices de explosidn demogréfica y la
concentracidn de |a poblacidn por zona geogréfica, son factores que influyen en el

desempenio del consumo de refrescos.

Segun los resultados del ultimo Censo Poblacional, 1990 (ver figura 2.3),
en México el 50.2% de la poblacién total tiene menos de 19 anos, siendo el
segmento con mayor consumo de bienes no duraderos ( ropa, comida chatarra,
articulos deportivos, etc.), el 37.7% se compone de poblacion entre los 20 y los 49
anos, quienes centran su consumo en alimentos, articulos para la familia y bienes
duraderos; y el 12.1% son mayores de 50 afdos con necesidades similares a las
del grupo anterior. Debido a esta estructura poblacional, se puede notar que el
nimero de familias tendera a incrementarse, lo que originard un aumento en la

demanda de bienes y servicios.

ESTRUCTURA POBLACIONAL EN MEXICO

Mayares de 50 afios
12%

0%
Entre 20 y 49 aflos
38%

Menos de 19 aflos

.Figura 2.3 Estructura Poblacional en México. (Fuente: INEGI).

Los Indices de explosién demografica, son también factores importantes en
la determinacion de la demanda. El crecimiento anual promedio esperado para el
periodo 1993-2001, se estima de 1.9%.
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El consumo de refrescos por habitante en el pals es de aproximadamente
660 botellas unidad por ano.

2.4.3, Comportamiento Histérico.

Desde 1990, la industria ha reportado un crecimiento en ocasiones superior
al desempefio del PIB (ver figura 2.4), gracias a la desregulacion de la industria, la
liberacion de precios, la diversificacion de presentaciones y a las inversiones
realizadas en plantas y en sistemas de distribucién. Cabe mencionar que en 1895,
el sector de alimentos, bebidas y tabaco representa un 4.96% del P.1.B. nacional.

DESEMPENO DEL SECTOR

1890 1991 1092

Paw . .. o
|7 'mmpigpals
L4% i —@—PIB Sector
8% . . _ PIB Industria
! ;

8% - -

Figura 2.4 Desempefio del P.1.B. (Fuente: Banco de México).

Puede apreciarse que en 1995 se registré una fuerte caida en las cifras del
producto interno bruto originada por la fuerte crisis del pals. Por olro lado, las
proyecciones oficiales para 1996 suponen una franca recuperacion de la
economia nacional, considerando un incremento para el P...B. nacional del 2%

con respecto a 1995. Para el caso de la industria refresquera, en la figura 2.5 se
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presenta el comportamiento histdrico en los volumenes de produccién anual,
medidos en millones de cajas unidad :

VOLUMEN TOTAL DE PRODUCCION
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Figura 2.5 Volumen total de produccién de la industria refrasquera.
(Fuente: Asociacién Nacional de Productores de Refrescos).

Puede apreciarse que la situacién nacional de 1995 descrita anterlormente,
ocasiona una calda en la produccién de la industria en un 6%. Segun cifras de la
Asociacién Nacional de Productores de Refrescos, para 1996 se proyecta un
crecimiento de la produccion del 4%. Cabe mencionar que esta cifra supone un
ritmo de produccién similar al que se tenla antes de diciembre de 1994.

La evolucién en las presentaciones ha brindado crecientes beneficios al
consumidor, al obtener mas contenido por precio, mayor practicidad y comodidad.
Para el productor las ventajas también han sido notorias, principalmente en los
indices de productividad del capital y por empleado, ocaslonados por la
modernizacién de los procesos productivos.
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Desde su introduccién las presentaciones de litro y medio, y dos litros, han
registrado una rapida penetracion en el mercado llegando a representar en 1993
el 15% de las ventas, y en 1994 el 26.5%. La presentacidn de medio litro también
contd con muy buena aceptaciéon: en 1993 paricipéd con el 23.9% del mercado y
en 1994 con el 28.9%. Esto ha traldo como consecuencia que los tamanos
tradicionales de 355 ml y 769 ml han perdido terreno.

Para 1996, debido a la crisis por la que atraviesa el pals es de esperarse
que las presentaciones retornables recuperen mercado ; sin embargo, algunos
embotelladores invitieron en la Integracién de la planta para producir
presentaciones no retornables a menores costos, con el objetivo de mantener sus
margenes de utilidad.

EVOLUCION DEL CONSUMO NACIONAL POR
PRESENTACIO -
AL S T O R
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[o]
E QMEDIO LITRO 500
1992 ||
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1991 iR I T NREs| WCHNICO 1775

OFAMILIAR 769
0% 20% 40% 60% 80% 100%

PORCENTAJE DMEDIANO 355

Figura 2.6 Evolucién del consumo nacional por presentacion.

(Fuente: Asociacion Nacional de Productores de Refrescos).



2.5 Precio.

Los precios de venta de los refrescos estuvieron sujetos a control
gubernamental durante mas de 40 aftos. Actualmenle las presentaciones menores
a 1 litro en envase retornable, (6.5, 12 y 26 oz.) ain se encuentran controladas,
debido a que se consideran dentro del consumo basico y sélo se han liberado las
mayores a un litro y las no retornables (1, 1.5 y 2 litros retornables ademas del pet
2 litros no relornable, lata y desechable), sin embargo, atn se aplican bajo

consentimiento de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (S.E.C.O.F.l.).

A partir de 1993, los incrementos en precios no se aplicaron de manera
uniforme, debido a que la liberacidn en ciertas presentaciones ya se habla dado.
Desde este momento, en algunas regiones, se aplicaron los aumentos: previo
acuerdo entre competidores, segtin las necesidades del embotellador o para
reflejar las variaciones en el costo de materia prima (resultado de la devaluacion
del 22 de diciembre de 1994), por tal motivo y debido a que la mezcla de ventas
varia pbr companla, no podemos hablar de un aumento general. Otro factor
importante en el contexto de la induslria es la guerra de precios entre los
embotelladores a través de promociones para ganar mercado; que en ocasiones

los ha llevado a castigar margenes de utilidad al reducir los precios.

E) Distrito Federa!l pertenece a la zona econémica | que incluye las
principales ciudades de la republica, siendo ademas el territorio de mas alta
concentracién de poblacién y de mayor ingreso, pero de menor precio. Comparten
esla zona siete estados en total: Aguascalientes, Estado de México, Distrito

Federal, Jalisco, Morelos, Nuevo Le6n y Querétaro.
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La variacion anual de los precios en la industria se observa en la siguiente

Indice

.(Fuente . Asociacion de Productores de Refrescos y Aguas Carbonatadas
AC)
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Figura 2.7 Indices de incrementos de inflacién y de precio.(Fuente : Asociacion de

Productores de Refrescos y Aguas Carbonatadas A.C.)

Como puede apreciarse en la grafica, el comportamiento de los precios de
la industria y la inflacion nacional en los Ultimos cuatro aflos ha sido similar. Lo
anterior se debe a que las empresas realizan ajustes en los precios de los
tamaios no regulados y buscan negociar con el gobierno incrementos en las

presentaciones controladas.
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2.6, Canales de Distribucion y Comercializacion.

La estructura de comercializacion del refresco es uno de los factores mas
importantes que debe considerar el embotellador en México para aumentar la
posibilidad de ampliar su mercado y ganar puntos de participacién, debido a la
fragmentacion del mismo (puntos de venta). Existen en el territorio nacional 750
mil puntos de venta de refrescos.

En el Distrito Federal, el 67 % del total de los puntos de venta
corresponden a pequefios establecimientos, miscelaneas y abarrotes; el 8.3 % a

restaurantes y bares; el 24 % a otros (escuelas, ferias, kioskos, etc.),yel0.7 % a
supermercados.

PUNTOS DE VENTA
DISTRITO FEDERAL

Escueias fenas y
otros
4%

Supermercadas
1%

Reslaurantes y
dares

Aincelsneas y
%

sbarrotes
67T%

Figura 2.8 Estructura de los puntos de venta en el Distrito Federal.(Fuente :
Asociacién de Productores de Refrescos y Aguas Carbonatadas A.C.)

El esquema de comercializacién en México es tradicional, por tal motivo,
cualquier cambio requiere inversiones importantes y tiempo para su maduracién.
Sin embargo, el industrial ha empezado a adoptar medidas para ahorrar costos y
tiempos y optimizar la distribucion del producto. El sistema de preventa, en el cual

se efectua el reparto a través de pequeiias motocicletas con cabina en las zonas
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mas problematicas de las grandes ciudades, la construccién de bodegas en
puntos claves de las rutas de distribucién, con la finalidad de ahorrar movimientos,
la renovacién de su flota camionera y el disefio de carrocerias mas ligeras y

funcionales, constituyen aspectos importantes en materia de distribucién.

Hasta 1993, el equipo de transporte representaba el 35% del total de los
activos de fa industria y se destin6 el 39% de la inversion realizada durante 1994.
Debido a la antigiedad de fa flotilla de reparto que, en ocasiones superaba los
treinta aflos por el rezago que presentaba la industria, se convirtié en un factor de
vital importancia para eficientar la operacién, reducir gastos e incrementar los
margenes de utilidad.

COMPOSICION DE ACTIVOS FIJOS 1994

4,000

w

; 3.000

z P 2000

5z

3 1000

3
Equipo de Terrenos y Maquinana de  Otros Aclivos
Yumgom Construcc. Embotellado qus

INVERSION DURANTE 1996
g

MILLONES DE N3

Equipo de Tertenos y Maquinana de Otros Aclivas
Transporte conmucc Embotellado Fijos

Figuras 2.9 y 2.10 Composicién de activos hasta1994 e inversion durante
1995.(Fuente : Asociacién de Productores de Refrescos y Aguas Carbonatadas
AC)
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2.7. Insumos.

La industria embotelladora en México abastece la mayor parte de sus
necesidades de materia prima de proveedores nacionales.

2.7.1. Aztcar.

Representa aproximadamente el 36% del costo total. La gran mayoria de
los embotelladores se abastecen de ingenios propios o de empresas dedicadas a

conseguir el dulce a los mejores precios y garantizar el suministro al embotellador.

En 1990, dos afos después de la privatizacién de la industria azucarera, la
S.E.C.OF.l. decidid fijar una polltica de precios internos con incrementos
mensuales, con la finalidad de revertir pérdidas y fomentar la rentabilidad del
sector, misma que sigue vigente a la fecha. Con este esquema se pretendia que

el embotellador no sufriera especulaciones en el precio ni en el abasto.

Debido a la importancia de este insumo en la produccion del refresco y con
la finalidad de disminuir la dependencia de una industria sumamente problematica,
el industrial se ha empenado en encontrar endulzantes alternativos como : la
fructuosa de maiz y otros endulcolorantes ; sin embargo cabe sedalar que estos

cambios requieren modificar las plantas a un alto costo.
2.7.2. Concentrado.

Son formulas patentadas que el embotellador adquiere de la transnacional,
las variaciones en el costo se fijan de acuerdo a los incrementos en el precio del
refresco, o a través de un porcentaje sobre el precio previamente establecido.
Este insumo representa en promedio el 30% del costo de ventas total. El
embotellador recibe apoyos de la transnacional vla descuentos y bonificaciones

sobre el concentrado, los cuales son aplicables al costo.



Para las marcas nacionales o locales, el mismo embotellador fabrica el
concentrado por medio de sus subsidiarias o filiales, obteniendo mayores

margenes de utilidad.

2.7.3. Envasos,

A partir de la modernizacion de las presentaciones, el envase gané
importancia dentro del costo. Cuando la mayor parte de los productos se
comerclalizaban en envases de vidrio, dependian practicamente de un solo
proveedor (Vitro). A partir de la introduccion de fas nuevas presentaciones de
plastico, los industriales embotelladores han comenzado a invertir en lineas de
soplado de botellas que han instalado en las plantas, creando asi economlas de
escala. Sin embargo, la devaluacion de diciembre de 1994 encarecié
sensiblemente el costo de este insumo, el total de envases representa una
importante inversién, con una repercusion directa en los resultados a través de la
depreciacion. En la introduccion de nuevos productos, la compra de envases es el

gasto mas fuerte.
2.7.4. Otros,

Corcholatas y coronas: ocupan el tercer lugar en importancia del costo
total. El tapon para envases PET y RET-PET son algunos de los insumos que los
embotelladores importan.

Agua: no representa un porcentaje importante; sin embargo, fas compailas
se vieron en la necesidad de construir pozos profundos, sistemas de reciclado, asi

como de introducir mélodos de lratamiento.

Lata: los embotelladores iniciaron la instalacion de lineas productoras para
satisfacer la creciente demanda; sin embargo, debido a que este insumo registrd

aumentos importantes derivados de la devaluacion en nuestra moneda y por los
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problemas internacionales en el precio del aluminio, el rilmo de crecimiento de
esta presentacion se detuvo. Aclualmente compafilas siderurgicas realizan

pruebas para fabricar latas de acero.
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2.8. Plantilla Laboral.

En 1993. el personal ocupado por la Division de Almentos. Bebidas y
Tabaco representd el 21.6 % del total de la industria manufacturera. De forma
particular, la plantilla laboral de la rama de refrescos y aguas gaseosas significo el
15 5% det personal de la Division de Alimentos, Bebidas y Tabaco, el 3.4% de la

industria manufacturera, y el 0.5 % de la economia en su conjunto.

En promedio, durante el periodo 1990-1994, la fabricacién de bebidas
ocupd el 24% del empieo total de la divisidn. Importante es mencionar que, denlro
del sector, en el segmento alimenlos se redujo el empleo en 3.4%, en el de tabaco
6.4% y en el de bebidas, crecié en un 2.2%. Durante 1994 la industria refresquera
ocupd 138 mil empleos directos y 60,720 indirectos, logrando mantener un ritmo

constante de crecimiento.

EMPLEO EN LA INDUSTRIA
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Figura 2.11 Empleo en la induslria de refrescos.(Fuente : Asociacion de
Productores de Refrescos y Aguas Carbonatadas A.C)
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2.9. Competencla.

La industria refresquera nacional cuenta con una amplia gama de
productores de marcas nacionales locales muy bien posicionados en el gusto de
una parte especllica del mercado, esta variedad se centra principalmente en
refrescos de sabores. Los grandes embolelladores son regularmente los duefos
de estas marcas ; sin embargo, existe una gran cantidad de negocios familiares

con marcas regionales que fragmentan atin mas la competencia.

Pepsi-Cola Mexicana posee 6 embotelladores independientes y 14 grupos
para dar un total de 61 embotelladoras. E| objetivo de la comparila es lograr la
apertura en aquellos mercados donde se estan creando consumidores potenciales
y duplicar asi los rendimientos cada 5 aifos, como: América Latina, la Republica

de China, India, y Rusia, entre otras.

Pepsico, consciente de la necesidad de diversificar su mercado, participa
en el segmento de frituras, comida preparada, y restaurantes a través de Frito
Lay, Pizza Hut, Taco Bell y KFC. La division de refrescos ocupa el segundo lugar
de importancia para el corporativo, representando el 34% de las ventas netas de

la compania y el 37% de la utilidad en operacidn (ver gréficas 2.12 y 2.13).

La politica de Pepsico es participar en |a totalidad de mercado de bebidas y
no sélo en el de bebidas gaseosas. Por esta razon empieza a vender los
productos Lipton, jugos de fruta y agua purificada. La sinergia que existe entre
sus diferentes divisiones es muy importante para el negocio de bebidas, ya que a

través de sus restaurantes garantizan un importante nivel de ventas.

Existe un total de 58 embotelladores de refrescos de la marca PepsiCo

distribuidos en la republica (ver figura 2.1)
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VENTAS NETAS
PEPSICO
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UTILIDAD DE OPERACION
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Comida
Preparada
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Figuras 2.12 y 2.13, Composicion de las Ventas Netas y Utilidad de
Operacién de Pepsico. .(Fuente : Asociacién de Productores de Refrescos y
Aguas Carbonatadas A.C.)
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2.10. Coca-Cola en México.

Coca-Cola se import6 inicialmente en las ciudades de Tampico y
Monterrey; en la década de los 20 su consumo se extendi6 paulatinamente a otras
regiones del pals, y es en 1926, que da inicio la historia de Coca-Cola México,
cuando cuatro empresarios, Manuel Barragan, Herman Fleishman, Emilio Arizpe y

Carlos Stege, abren el camino para esa industria.

Durante los anos 1936 a 1945 se desarrollé la industria de Coca-Cola en
México, llegando a otorgar franquicias para veinte plantas embotelladoras desde

Tijuana y Cd.Juarez , hasta Taxco y Veracruz.

Para 1950, la industria de Coca-Cola se extiende por todo el territorio

Nacional, abarcando 25 millones de habitantes, con 49 plantas embotelladoras.

En la actualidad, Coca-Cola opera a través de siete embotelladoras y
catorce grupos, con un total de 88 plantas distribuidas en la Republica. (ver figura
2.1)

Con la finalidad de garantizar una consolidacion en el sector refresquero y
una mayor penetracion en el mercado nacional, Coca-Cola Export Company firmé
asociaciones con sus embotelladores de México durante la década de los
ochenta. Esta union ha fomentado importantes inversiones que hacen esperar

grandes frutos en el futuro.

La mayoria de los embotelladores que iniciaron como negocios familiares
luvieron que invertir sumas cuantiosas en infraestructura; algunos de ellos no
lograron reunir los recursos necesarios para continuar con el proceso de
modernizacion y consideraron ia posibilidad de vender sus negocios a los grandes

grupos.
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Comparado con el mercado de Estados Unidos, el mexicano promete
perspeclivas muy favorables para Coca-Cola, ya que el primero es considerado

maduro, por lo que su posibilidad de crecimiento es mucho menor.

Histéricamente Coca-Cola ha superado ampliamente a Pepsi en l1érminos
de volumen, lo que queda claramente demostrado con el 65% de paricipacion del
mercado es de Coca-Cola. Una de las razones por las que Coca-Cola ha sido tan
exilosa en México, es el porafolio de productos mejor desarrollado, el cual

contiene refrescos de varios sabores. Entre estas marcas se destacan:

Coca-Cola, Diet Coke, Sprite (lima-limdn), Diet Sprite, Fanta (naranja),

Fresca (toronja) y Lift (manzana).

Uno de los factores con que Coca-Cola busca sustentar su dominio del
mercado mexicano es el sistema de pre-venta, el cual consiste en que operadores
de ruta levanten bedidos en los puntos de venta mediante el uso de computadoras
portatiles antes de realizar la distribucién. Estos operadores utilizan vehiculos mas
pequenos que representan menores costos que los vehiculos tradicionales de
reparto. Una vez levantada la orden, se bajan los pedidos a una computadora
central y asl se programa la carga de los camiones con el nimero y tipo exacto de
producto que necesitara a lo largo de la ruta de entrega. Este sislema incrementa

dramaticamente la distribucion.
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Embotelladoras de Coca-Cola en México (millones de pesos 1996):

~
Primer Semestre

Ventas 6,972.1
Costo de Ventas 3.932.4
Utilidad Bruta 3,039.7
Margen Bruto 43.6%
Gastos de Operacion 2,304.9
Utilidad Operativa 734.8

Margen Operativo 10.5%

(Fuente : Asociacién de Productores de Refrescos y Aguas Carbonatadas
AC)
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CAPITULO 3. DESCRIPCION DEL NEGOCIO.

En el capltulo 1 se describieron los métodos mds utilizados para valuar empresas,
mismos que exigen el analisis de la sitvacién actual del negocio, para lo cual se
describira la operacion de la empresa ; los aspectos relevantes del mercado como
plaza, promocién, productos manejados ; y los estados financieros del negoclo.

Esta informacién, en conjunto con el andlisis sectorial de la industria servirdn
como base para establecer las proyecciones necesarias y asi realizar la valuacion
segtn el método de flujos de efectivo descontados.
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3.1. Operacion.

Embotelladora Gerpack se encuentra localizada en el sur de la Ciudad de México.
Ha cumplido con los estandares de calidad propios de las diferenles marcas que
maneja gracias a la asimilacion de tecnologia de punta y al desarrollo y

crecimiento profesional de su planta laboral.

Gerpack ha procurado mantener un nivel de capacitacién de empleados y obreros
competitivo. Todo el personal al ingresar a la empresa asiste a un curso de
induccién, y ademas existen programas de entrenamiento continuo a todos los

niveles.

El equipo de transporte que utiliza la empresa consta de camiones Mercedes
Benz y Ford destinados a la distribucién, camionetas Ford Pickup empleadas en el
traslado de refrigeradores y materiales de promocién y automdviles Volkswagen
Sedan asignados al personal de ventas.

En la embotelladora se opera con un sistema de manufactura controlado por
computadora. La tecnologla de informacion empleada por los usuarios en la
empresa estd formado por un servidor, terminales, e impresoras, ademas de
contar con Pc's, impresoras HP, maquinas de escribir y fax para el trabajo

administrativo.
Los principales proveedores involucrados en la operacién del negocio son:

The Coca Cola Export Co (concentrado y servicios de mercado, asesorias
técnicas y de calidad, publicidad) Liquid Carbonic de México (gas carbénico), HC
Industries de México (taparrosca), American Refrigeration  Products
(refrigeradores), Promesa (aztcar), Crown Cork de México (corona), Vitro S.A.
(envase de vidrio), Plasticos Técnicos de México (envases de plastico retornable),
Celanese (pellet para envase PET), Allucaps (corcholata), Industria Envasadora
de Querétaro, S.A.



3.2. Aspectos de Mercado.

El sector de mercado que atiende la embotelladora estd constituido
principalmente por casas habitacién; por lo cual es de suponerse que la mayor
parte de la venta se centre en supermercados, escuelas y miscelaneas. El nivel
socioecondmico de la zona se concentra en un 95% en las clases media y baja,
grupos que tienden a buscar el ahorro que resulta de comprar presentaciones de

alto volumen.
3.2.1. Plaza.

Se tiene un total de 4,137 detallistas, de los cuales la mayoria
corresponden a misceldneas y abarroles, segun se muesira en la siguienle
grafica:

GERPACK S.A.
PUNTOS DE VENTA

Miscelaneas y Supermercados
Abarroles 1%

48%

Restaurantes
2%

Otros
19%

{Escuelas, ferias, kioskos, etc.)




El canal que representa la partida mas grande de las ventas es
misceldneas y abarrotes. Es importante sefialar que a los supermercados se les
otorga crédito con un plazo que va de uno a dos meses; y al 12% de las
miscelaneas y abarrotes, se les da una semana para realizar su pago. La

absorcién de ventas por canal para el afio 1995 fue:

GERPACK S.A.
ABSORCION DE VENTAS 1995

Supermercados
21%

Restaurantes

Miscelaneas 11%

Abarrotes
59 %

Existe en Gerpack un total de 85 camiones repartidores que atienden 62
rutas, de las cuales 55 distribuyen el producto a los canales de restaurantes,
misceldneas y abarrotes, escuelas, kioscos, etc., y 7 se encargan de surtir los

supermercados.
3.2.2, Productos.

Gerpack cuenta con tres lineas de produccién; una de las lineas se
especializa en tamafnos chicos (6.50z, 120z, y 0.5L), y las dos restantes
presentaciones medianas y grandes {260z, 600ml, 1L, 1.5L y 2L ). La capacidad

instalada es la siguiente (2 turnos de 8 horas):
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LINEA 1 8,760,000 CAJAS/UNIDAD/ANO
LINEA 2 18,559,322 CAJAS/UNIDAD/ANO

LINEA 3 12,337,854 CAJAS/UNIDAD/ANO

Se comercializan en el mercado todos los productos de The Coca Cola

Export Co. en sus diversas presentaciones:

Coca-Cola v v
Diet Coke v
Sprite v
Diet Sprite

E. Azul v
Fanta

Fresca

Lift

ANRNERSESAN AN RN RN
ANBRNENENENENENEN

ANANENEN

Cabe mencionar que las presentaciones de lata y N.R. son compradas a
otra embotelladora especializada en estos empaques (Industria Envasadora de
Querétaro S.A. de C.V.). Para el ano de 1995, la mezcla de ventas por empaque

se observa en la siguiente grafica:

"
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GERPACK S.A.
MEZCLA DE EMPAQUE 1995

NR PET 8502
LATA 9% 2% 2%

5L
24%

o05L 4y 26 02
5% 0% 25%

3.2.3. Promocidn,

Para lograr que las ventas y el consumo de los productos sean posibles, la
firma destina una gran cantidad de dinero a publicidad y promocién. Las
campanas consideradas nacionales, como son las de radio, de television y de
algunos medios impresos, son planeadas por la matriz y las embolelladoras
participan en los gastos incurridos segun sus ventas y la aplicacion y difusién de

estas campanas en su territorio.

Por otro lado, cada embotelladora aplica un presupuesto a la promocion de
los productos que distribuye de acuerdo a un plan anual. Gerpack destind, para el

ano de 1995 la cantidad de 3,128,000 pesos repartidos de la siguiente manera:



CONCEPTO PIEZAS | MONTO($)

Publicidad Exlenor

- P O P. (Point Of Purchase) 2,000 118,000
- Luminosos 5 20.000
- Banderola 1.200 25.000
- Pintar puestos de comida 100 25.000
- Marquesina 20 140,000
- Pintar fachadas 150 100.000
- Toldos 150 60.000
- Mantas 10 4.000
Publicidad Interior

- Pizarrones 1,400 10.000
- Mesas y Sillas 100 juegos 14.000
-Servilleteros. saleros. destapadores, porta-menus 2,600 juegos 26.500
Degustaciones (10)

- Vasos 10.000 5.000
- Edecanes por degustacion 5 10.000
Relrigeracién 1,500.000
- Modeto 140 15

- Modelo 198 40

- Modelo 230 20

- Modelo 610 185

Promocién al hogar (cubetas, bolsas, transporie y sueldos) 250.000
Liquidos y envase

- Promocién envase 33,000 400,000
- Promocién liquido, envase y plastico 8.000 235,000
- Bonificacion 9,000 80.000
- Promocién Hogar 16.000 100,000
- Obsequios 500 5,500
TOTAL 3,128,000
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3.3. Situacién Financiera.

Para conocer y comprender la situacion financiera de las empresas en
general, es necesario el estudio de los estados financieros (balance general y el
estado de resultados), ya que muestran 1a secuencia general del movimiento de

los valores econdmicos' del negocio.

El balance muestra su estructura financiera en un momento dado y el
eslado de resullados presenta en forma desglosada la ulilidad o pérdida obtenida
durante un periodo de tiempo determinado. "El balance es una representacion del
proceso econdmico en un instante preciso, un reflejo de él. Ei estado de
resultados es una descripcion de lo que ha sucedido realmenie durante un cierto
periodo de tiempo como resultado del movimiento de valores, tan fiel como la

imagen en una cinta cinematografica.”
3.3.1. El Balance General.

Expresa lo que la compadia posee (inventarios, terrenos, maquinaria, etc.),
reflejado en el activo, y el detalle de quienes aportan el dinero o garantizan el
crédilo que permiten a la empresa mantener sus operaciones, representado en el

pasivo y capital.

Este estado se denomina “balance” porque el activo, el pasivo y el capital
quedan saldados. El equilibrio entre éstos es una consecuencia evidente del
hecho de que el movimiento econémico de un negocio se lleva a cabo mediante
conversiones {de inventario a cuentas por cobrar y de ahl a utilidades

acumuladas, dividendos, pago de obligaciones, activo, etc.).

! Valor econémico es un grado de apreciacién que puede ser medido en moneda.(dinero,
productos, maquinaria, etc. tienen entonces un valor econémico ) Clr. Romeuf, Jean, Diccionario de
Ciencias Econdmicas, Madrid, Ed. Labor, 1986,p.927.

!Villers, Raymond y Watter Rautenstrauch, Economia de las Empresas Industriales, México, Ed.
Fondo de Cuitura Econdmica, 1985,p.46.




Balance General ‘000 de pesos (periodo 1992-1995)

1995 1994 1993 1992
ACTIVO CIRCULANTE

Efectivo y valores realizables 3,095 813 636 3.063
Cuentas por cobrar 2,051 1,510 1,368 1,217
Inventarios 3,041 2,252 1,770 1,835
Pagos anticipados 319 289 262 261
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 8,506 4,664 4,036 6,176
INVENTARIOS DE ENVASES CAJAS Y
PLASTICOS 11,536| 8,616 7,881 7,265
IACTIVO FIJO
Inmuebles, maquinaria, equipos y otros 91,348 62.221) 55,021 45334
Depreciaciéon acumulada (44,079} (29,388)| (24,240)} (21.215)
TOTAL ACTIVO FIJO 47,270] 32,835 30,781 24,1 19J

| e o] 2
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1995 1994 1993 1992

PASIVO A CORTO PLAZO

Créditos bancarios 17,046 7,160 12,758| 11,335

Proveedores 7,362 5,784 5,192 4,757

Otros acreedores 230 178 3,059 136

impuestos por pagar 2,163 1,596 1,234 827

Gastos acumulados 1,347 1,072 957 1,077

ISR o IMPAC por pagar 34 11 37 213

PTU por pagar - -

TOTAL PASIVO CORTO PLAZO 28,182 15,901 23,235/ 18,345
PASIVO A LARGO PLAZO

Créditos bancarios 22,528 21,244) 11515 12,766

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 22,526| 21,244 11,515 12,766|
CAPITAL CONTABLE

Capital social 4,112 4,112 4112 64

Actualizacion de 1a inversion de accionistas 10,919 4,903 3,907 3,402

Insuficiencia en la actualizacion de

inversidon de los accionistas (7.646)| (2,605) (1,782) 359

Utilidades acumuladas 2,560 1,711 2,624 3,862

Utilidad de! ejercicio 8,659 849 (913} (1.238)

TOTAL CAPITAL CONTABLE 16,604 8,970 7,948 6,449
TOTAL PASIVO Y CARITAL "/ §:51 20 | 767,312 46,115 42,698 ¥ 37.‘5'60|
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eCuentas por Cobrar:

Clientes, deudores diversos, préstamos a funcionarios y empleados,

impueslos por recuperar y reserva por cuentas incobrables.

e|nventarios:

Envase y plastico, productos lerminados, materia prima, ariculos
promocionales, mercancias en transito, produccibn en proceso vy

refacciones. Estos estan valuados al precio de la Gltima compra.
«Depreciacion:

Se calcula mediante el método de la linea recta, de acuerdo al periodo de

vida Util que determina la ley:

Edificio 20 afos
Maquinaria y equipo 20 afos
Transporte 10 afos
Equipo de computo 3 afos
Mobiliario y equipo 10 aftos
Gastos de instalacién 20 afios
Equipo de refrigeracion 5 aftos

«Gastos acumulados:

Provisiones de intereses, aguinaldos, recargos, placas y tenencias,

honorarios, indemnizacién por retiro, primas de antigtiedad.
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+Otros impuestos por pagar:
VA, cuotas del IM.S.S, INF.ONAV.IT,SAR.
+Cuentas por pagar:

Sueldos, cuotas del sindicato, finiquitos por pagar, cajas de ahorro de
empleados.

3.3.2. El Estado de Resultados.

También conocido como Estado de Pérdidas y Ganancias, es un informe
financiero sobre los resultados de la gestion de un negocio durante un

determinado periodo de tiempo (comunmente un mes o un afo).

En ocasiones este estado no indica la operacién actual respecto a los
gastos o inversiones reales de una compafia. También debe notarse que las
partidas del Estado dificilmente permiten diferenciar las transacciones de dinero
en efectivo. La utilidad no guarda relacién con la situacion del efectivo. Ref.
Seccion 1.3.

El resultado de! estado de pérdidas y ganancias es la utilidad neta durante
un periodo de tiempo, rubro que forma parte del apartado del capital en el balance

general. Es aqui donde estos estados financieros se ven relacionados.
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Estado de Resultados ‘000 de pesos (periodo 1992-1995)

Ventas'
Coslo de ventas

lUTII.lDAD MARGINAI.. .
Gaslos de operacién (mcluye deprecuacnbn)

de produccién

de administracion
de venta

de distribucién
otros gastos

TOTAL GASTOS DE OPERACION

Costo integral de financiamiento

intereses

resultado por posicién monetaria

TOTAL DEL CIF

x } l P TRy \v?r'"'\.t--\‘

LIDAD ANITES DE ISR Y PTU o
ISR

Impuesto al activo

PTU

TOTaL ISR PTy

UTILIDAD NETA © 3.

A(i‘humo'bs OPERACION .~ -

1995]  1994] 1993 1992
92,441 69,974 62,866
44925 31.585 26488

" 4618 3m,389|. 30,978
9,552 6,403 5,480 5,174
12921 12,701] 12453 11,101
10027| 6059 6575  3.560
7315 5817 6330 8,167
1,818 528
41,633 31,508

(19,869)
(1,088)

312

8.071].

2N D

8173

{2,409)
5,764

6,157
2,471

3,686

312

6,659

" Refetirse a anexo 3.1 (Ventas por presentacion)

63



sintegracion del costo de venta:

Porcentaje sobre ef

costo do venta
Concentrado 38%
Azucar 27%
Corona 5%
Gas Carbonico 3%
Lata y no retornable 23%
Materiales Indirectos 4%

«Gastos de produccion:

Sueldos, prestaciones, cuotas al ILM.S.S., INF.ONAVIT, SAR,
honorarios de obreros; ademas de fletes, mermas, luz, papeleria, y otros,

utilizados en la planta.
«Gastos de distribucion:

Suelidos, prestaciones, cuotas al LLM.S.S., INFONAVIT, SAR,
honorarios de repartidores; ademas de gasolina, refacciones de camiones,

tarimas, papeleria, y otros, utilizados en el reparto.
*Gastos de venta:

Promociones, sueldos, prestaciones, cuotas al I.M.S.S., LN.F.ONAV.ILT,,
S.A.R., honorarios de vendedores y personal del departamento de venlas;

ademas de luz, teléfono, papeleria, equipo de oficina, etc.
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«Gaslos de administracion:

Sueldos, prestaciones, cuotas al IM.S.S., INFONAVIT., SAR.,
honorarios de gerentes, directivos, personal administrativo, asesores y
contadores; asl como leléfono, luz, papeleria, equipo de oficina, choferes,

mensaijerla, etc.
*Otros costos y gastos:

Descuentos por pronto pago sobre ventas, descuentos por pronto pago
sobre compras, pérdida en venta de mobiliario, equipo y terrenos,

recuperacion por cuentas incobrables.
3.3.3. Razones Financieras.

El balance y el estado de resultados proporcionan una cantidad notable de
informacién sobre la situacién actual de una empresa. Es indispensable estudiar
las distintas partidas y relacionarlas unas con olras para generar razones
financieras, las cuales son usadas para propésitos comparativos de la empresa
con su industria y con sus competidores. Este analisis debe hacerse tomando en
cuenta varlos Indices y no sélo uno. Los coeficientes se agrupan en cinco

categorias principales :
eIndices de liquidez.
«Indices de apalancamiento financiero.
eIndices de utilizacién de activos.
eIndices de rentabilidad.
oIndices bursatiles.

Estas razones no se interpretan de igual manera para todos los negocios;

esto es, un coeficiente que indique una condicién saludable en una empresa,
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puede ser totalmente inadecuado para otra Por lo tanto, no deben considerarse
como medidas ahsolutas, sino como indicadores que, en unidn con otros factores,

muestran la situacion general del negocio

Se muestra una tabla con las razones mas usadas por la industria

embotelladora, aplicadas a los estados financieros de Gerpack para el periodo
1992 - 1995 :

Coeficiente de Liquidez Activo Circulante / Pasivo a Corto
Plazo

La Prueba Acida (Activo Circulante - Inventario) / 0,25 0,19

_Pa_gwo a Corto' E’lazo

Rotacion de Acnv‘os Ventas / Ac!wos Fijos 2,39 1.96 -
Fijos

Rotamén de Actwo ) Ventas / Activo Total 1,53 1,37 p
Retorno sobre Activos  Utilidad neta / Activos Totales -0.03 010
(ROA)

Retorno sobre Capital  Utilidad neta / Capital -0,19 0.40
(ROE)

5. Indices’ Bursétlles’ ;

Multlplo Precio de mercado de la Accion N/A N/A
(PMA) / Utilidad por Accion (UPA)

Indice Veces Valor Precio de la accion * numero de N/A N/A

Libros acciones en el mercado / Capital
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Se puede deducir que la compania ha obtenido recursos para la
adquisicion de activos fijos. Esta siluacion es congruente con la eslrategia de
integracion vertical discutida en el capitulo 2. Algunos de los indices reflejados en

la tabla anterior que confirman esta suposicidn son :

eIndices de liquidez : el descenso en estos rubros manifiesta un
aumento en la deuda a corto plazo. La compafiia obtuvo

financiamiento bancario y de acreedores diversos.

*Con respecto a los indices de apalancamiento financiero, se
puede inferir que la deuda adquirida (acreedores y préstamos
bancarios) se destind a la compra de activos fijos.

Por otro lado, los indices de rentabilidad reflejan que las adquisiciones
efectuadas han comenzado a redituar utilidades para el negocio. En particular, el
retorno sobre activos (ROA) mantenla un saldo negativo para 1892 mientras que
en 1995 esta cifra tuvo signo positivo.

Finalmente, la empresa bajo estudio no cotiza en la Bolsa Mexicana de
Valores por lo que no aplican los Indices bursatiles.
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CAPITULO 4.0BTENCION DEL RANGO DE VALOR DE LA
EMPRESA

~

En el presente capitulo se presenta la aplicacién del método de flujo de
efectivo como la herramienta para realizar la valuacién de la empresa. Se supone
que fa valuacién se realiza en diciembre de 1995 con un horizonte de diez anos ;
por lo que el aflo uno en las proyecciones es 1996 y el afo diez corresponde a
2005.

Para realizar las proyecciones se determina un comportamiento de las
ventas para el periodo a estimar mediante los indicadores obtenidos en los
capitulos anteriores. Los estados financieros histdricos de la empresa a valuar se
expresan en numeros de dias de venta o de costo de venta, las cuales serviran

como base a lo largo del periodo proyectado.

El método se aplica bajo dos escenarios de endeudamiento, cada uno con
tres enfoques distintos para los flujos de perpetuidad ; esto da como resultado

seis valores diferentes que forman el rango de valor de la empresa.
Los tres enfoques para cada escenario son:
+Flujos con perpetuidad constante a partir del aflo diez.
Flujos con perpetuidad variable a partir del afio diez.

Flujos con revaluacion de ta empresa en el afo diez, segun el indice de

valor libros de la industria.

Finalmente se realiza un andlisis de sensibilidad de los flujos segun el
Gltimo criterio para diferentes tasas de descuento. Se incluye en el capitulo la
descripcion de estrategias de negociacion sugeridas para las dos partes en una
transaccion : por un lado los dueios actuales de la empresa que desean

venderla ; y por el otro, los inversionistas interesados en adquirirla.
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4.1 Bases de Proyeccion.

Las ventas representan la base de valuacién de la mayoria de los
apartados de los estados financieros, por lo que se toma especial cuidado en
proyeclarlas de acuerdo a los macro indicadores del pais y de las cifras

especificas de la industria, del sector y de la empresa.

4.1.1 Estado de Resultados

M Ventas: los incrementos reales del periodo 1993-1995 fueron flos

siguientes : (a valores constantes de 1995)

VALOR
92,441
69,974

62,866

57,606

o,

qu‘.‘; R ,'{',L‘,I\

Se considera que estas cifras son poco representativas de los posibles
incrementos que puedan presentarse para los afos de las estimaciones, por lo

que se toma como base de proyeccion la informacién analizada en el capitulo 2 :

« Analisis de Porter : existe poca posibilidad de nuevos entrantes y bajo
poder de los proveedores y compradores, por lo que se puede decir que

el mercado esta consolidado.(seccion 2.2)

+ Ingreso disponible per capita: como se describid anleriormente, este
factor no es considerado determinante en el volumen de las ventas, ya
que en la gran parte de los sectores econdmicos el refresco es

considerado como un articulo de primera necesidad.(seccion 2.4.1.)

69



s Volumen : se espera una tasa de crecimiento de la poblacién del 1.9%
anual, lo cual genera un incremento natural en la demanda.(seccion
24.2)

o Crecimiento de la industria : durante aflos pasados, se ha visto que el
crecimiento de la industria ha reportado indices en promedio 2 puntos
porcentuales mayores al P.1.B. del pals.(seccién 2.4.3)) Segun la
siguiente tabla, se espera que el crecimiento del P.1.B. para 1997 sea del
4.7% :

Crecimiento del P.l.B.
%
4.5
4.7
5.5
53
4.9
5.2

e Precio: la inflacion acumulada para el periodo de enero de 1990 a
dicilembre de 1995 es del 135%. Como se muestra en la seccion 2.5, la
industria ha buscado compensar este efecto mediante el incremento de
los precios ; ya sea de manera directa o pdr acuerdo con las autoridades
del gobierno federal. Por este motivo, no se considera el efecto

inflacionario en las proyecciones de los préximos afios.
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Basado en lo anterior y contando con el apoyo de gente con experiencia en

la industria, para los aflos siguientes a 1995 se pronostican los siguientes

crecimientos anuales :

M Costo de Venta: el promedio de costo de venta entre la venta de los
ultimos 4 arios resultdé de 46.53%, pero se considerd un 48.6 % cifra

que representa el porcentaje para 1995.

M Gastos de Operacion : el desglose de los gastos de operacion en 1995

sin considerar la depreciacidn, fue el siguiente :

| v-...l Conéepto Monto
Gastos de gmdug;i;,,‘,-} o 8,110
;Glastpﬁ deAdmmistraclén ' 12,065
(.Gf_'astos.d'e\./.'e;nt.a'f. A 9,820
g;stos c;e;dlstr'ibi;}c'lén A 5,048
§ros Ga‘_fsto's. - 1,818
zl'OTAL R 37,401
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Las proyecciones de estos rubros son las siguientes :

De produccion : respecto de 1885 se consideré el mismo monto mas un

incremento de una tercera parte de los incrementos reales de venta.

De Administracién : en 1995 los gastos de administracion fueron de 12,605,
Esta cifra incluye un total de 2,650 de sueldos de consejo. Se presupuestd
una disminucion de 2,000, suponiendo que 650 sean los sueldos de

Consejo razonables.

Gastos de Venta : respecto a 1995 se consideraron los mismos gastos mas

un incremento de la cuarta parte de los incrementos reales de venta.

Gastos de Distribucién : se consideraron los mismos gastos mas un

aumento de una cuarta parte del incremento real de las ventas.

Otros Gastos : se consideran los mismos que en 1995.

| Depreciacion: la depreciacion que se utilizara en estas proyecciones es
la fiscal ; para su cdlculo se consideré el saldo actual pendiente de
aplicar (1995) y las depreciaciones fiscales de las nuevas adquisiciones
de activos fijos. Las inversiones en activo fijo consideradas para el
periodo proyectado, son principalmente en maquinaria y equipo de
refrigeracion, equipo de transporie, edificaciones y otros. EI método
utilizado para calcular la depreciacion de estos activos es el de linea
recta y el periodo de depreciacion es el que marca la ley para cada
caso (Anexo 4.1). Las tasas de depreciacion utilizadas fueron :



Maquinaria y equipo de refrigeracion 10 % anual

Equipo de transporte 25 % anual
Edificaciones * 33 % anual
Otros 20 % anual

M costo integral de financiamiento: para el escenario que incluye la
deuda se considera que los acreedores olorgan un periodo de pago de
ocho affos con dos de gracia, y un interés del 12% sobre saldos
insolutos (Anexo 4.2).

M ISR : se calculé el 34 % que es el que establece la ley. En el primer
afo se dedujo a la utilidad resultante la cantidad de 6,219 que es la
pérdida fiscal por amonrtizar que se tenia al 31 de diciembre de 1995.

M PTU : 10 % de la utilidad antes de impuestos.

Los estados financieros proyectados se muestran a continuacion :
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

CRECIMIENTO 3% 5% ™% ™% ™ 5% 5% 5% 5%
Ventas 92441 95214 99975 108.973 114461 122474 128597 135027 141779 148867
Costo de ventas 44526 46274 48588 351989 55628 55.522 62498 65623 68904 12350
UTILIDAD MARGINAL. S1387 ° 54964 - 58831 €29S1 G099 6404 72874  TES18
Gastos de operacon

de produccion 8110 8191 8228 8.522 8. 71 8.924 9073 9.224 9.378 9534

de admunstracidn 12605 10605 10605 10605 10605 10605 10605 10605 10605 10605

de venta 9.820 98%4 10017 10193 10371 10552 10684 10818 10953 11090

de distnbucdn 5048 5086 5149 5240 5331 5425 5492 5561 S86N 5701

otros gastos 1818 1818 1818 1818 1818 1818 1818 1.818 1818 1.818

depreciacion 4232 5899 5462 5202 5146 4627 4491 4814 6986  7.396
TOTAL GASTOS DE OPERACION 41,633 41,493 41,378 41,579 41992 41,951 42,164 42840 45371 45,144
UTRIDAD DE OPERACION 2 257" LTI GUER 7448 110,008 513,408 [TRSAT 21,000 51 23,535 1 26,084 . 27,004 . 30,374
Costo mtegral de financiamsento

mtereses 18.780 0 0 0 0 0 0 0 0 [}

fesultado por posesion monetana (19.869) o] ] 4] 1] 0 o] V] [s] o]
TOTAL DEL CIF (1.089) 0 0 0 0 0 0 ] 0 0
UTILDAD ANTES DERSR Y PTU. 2 2587 W0 8,971 10,008 = 137006 5: 38,841 7,21,000 1 23,035 7 26,564 727,004 130,374

ISR 0 2532 3403 4558 5726 7140 8133 9032 9351 10327

Efecto de perdida fiscal por amort. 0 (2.114)

PTU ] 745 1001 1341 1684 2100 23%4 2658 2750 3037

Impuesto ai actvo 312
TOTALISRY PTU 312 1,162 4,40 5,898 7.410 9,240 10,532 11,688 12,102 13364

4.1.1.1 ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO CASO SIN DEUDA (‘000 pesos)

2003 2004 2005

5%

156.311
75.967

o034

9.693
10.605
11229

5772

1818

7.802

4699

IILZD

0

0

0

1 33428
11.364

3342

14,707

UTIIOAD NETA L IEXTT N S e 2y BIRILT 5208 1 BA08 7,007 20431 511760 7 13404 - 14,578 [ 15402 17,008 18.718
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4.1.1.2 ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO CASO CON DEUDA (‘000 pesos)

1995 1996 1997 1958 1999 2000 2001
CRECIMIENTO ESTIMADO 3% 5% ™% % T 5%
Ventas 92,441 95214 99975 106973 114481 122474
Costo de ventas 44926 45274 48588 51989 55628 59522 62458
UTILIDAD MARGINAL:Y SEE 66,099,
Gastos de operacion
de producaion 8.110 8191 82328 8.522 8.721 8.924 8.073
de admenistracon 12605 10605 10605 10605 10605 10605 10605
e venta 9820 9894 10017 10183 10371 10552 10.684
de chstnbuton 5048 5086 5149 5,240 5.3 5425 5.492
otros gastos 1818 1818 1818 1818 1818 1818 1818
deprecacon 4232 5899 5482 5202 5146 4627 4 491
TOTAL GASTOS DE OPERACION 41,633 41,493 41,379 41579 41,992 41951 42164
UTILIDAD DE OPERACION X8,002. 7440 10008 15,408 5 16.841 © 21,000 ;. 23936
Costo integral ge financiamento
intereses 18.780 4,749 4749 J.957 3166 2374 1,583
resultago por posesdn monetana (19.869) 0 0 0 0 0 o
TOTAL DEL CIF (1.089) 4749 4749 3957 3,166 2374 1,553
UTIIDAD ANTES DE ISR Y PTU G717 2699 T 82507 8448 13,678 18828722352
ISR o 818 1.788 4650 6333 7.600
Etecto de perd:ca fiscal por amon 0 (918) (1.197)
PTU 0 270 526 945 1.368 1.863 2235
Impuesto al actvo 312
TOTALISRY PTU 32 210 1317 4,157 6.017 8,195 9,835

UTRLIDAD NETA -~ NI 66597T2420 7 4,142 5291 TASS T 10430 12517

128.597 135027

2.

2002 2003 2004 2005

5% 5%

141779 148867
65 623

9.224 9378 9534
10.605 10605 10635
10818 10953 11090

5561 5631 5.701

1,818 1,818 1.818

4814 £986 7396
42,840 45373 453144

26,584 ‘27,904~ 30374

791 0 0

4] 0 [}

™ 0 4]
L28TT2 AT S04 T 0374

8.763 8.3%1 10327

2.577 2.7%0 3ca7
11,340 12,102 13,364

14433 * 15,402 17,009

5%

5%

158 311

9693

10605
11.229
5772
1.818
7602

456,919

[~ =]

Ty 364
3342
14,707

18718



4.1.2.1 BALANCE GENERAL PROYECTADO CASO SIN DEUDA ('000 pesos)

1995 1996 1997 1958 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ACTIVO CIRCULANTE

Eleciivo y valores realzabies 3095 1058 1111 1189 1272 1381 1429 1,500 1575 1654 1737
Cuentas por cobear 2051 2116 2222 2377 2544 2722 28%8 3001 3151 3308 3474
Inventanos 3,041 3085 3239 3466 3709 3568 4167 4375 450¢ 4823 5064
Pagos antapados 319 319 319 319 319 319 319 319 319 319 319
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 8,506 6578 6891 7351 7843 #8370 8772 8195 9,639 10,105 10,554
INVENTARIOS DE ENVASES 11,536 11.502 12497 13372 14308 15309 16075 16878 17.722 18608 19539
ACTIVO FLIO
Inmuebles, maquinana, equipos y Otros 91,349 96349 101.349 106.599 111,849 117,349 122,849 128599 143349 149349 155349
Depreciacon acumulada 44079 49978 -55440 60642 65788 -70415 -74506 -79720 -86.706 -94.102 -101.504
TOYAL ACTIVO FLIO 47,270 46,371 45909 45958 46,062 45935 47944 48880 56644 55248 53446
INVERSIONES EN ACCIONES ) 0 0 0 0 0 [} 0 0 0 0 [+}
’ I N = 1 84,851°] 65,297 04530 " 68,212 70,613 72TN0 TEISI3:_84,004 83,960 82578
PASIVO A CORTO PLAZO
Crednos bancanos 17,048 0 0 0 i} 0 0 o o o 0
Proveedores 7.362 T.712 8088 8.665 2271 9920 10416 10937 11484 12058 12661
Otros acreedores 230 264 278 297 318 340 as7 ars 35¢ 414 an
Impuestas por pagar 2163 216 2 2377 2544 2722 2858 3001 3151 3308 3474
Gastos acumulaces 1347 1322 1385 1486 1580 1701 1786 1875 1669 2068 2171
ISR o IMPAC por pagar 34 35 284 380 a7 555 678 753 779 861 Y34
PTU por pagar O 745 1001 1341 1684 2,100 2354« 265 2750 3037 3342
TOTAL PASIVO CORTO PLAZO 28,182 12,195 13270 14,545 15884 17,378 18,489 19597 20527 21,745 2).029
PASIVO A LARGO PLAZO
Creditos bancanos 22,526 0 0 0 0 0 0 0 0 3} 0
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 22,526 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0
CAPITAL CONTABLE
Capital social 4112 4112 4112 4112 4112 4112 4112 4112 4112 4112 4112
Actualizacdn de la mverson oe acoonstas 10919 10919 10919 10919 10919 10,919 10918 10,919 10918 10,919 10919
Insuficiencia en la aCtualzacon Oe wv de BCC -7.646 -T646 -T7.646 -T646 <7646 -7646 -T646 -T7646 -7.646 -7646 7646
Unbdades acumuladas 250 9219 15504 21,108 28616 38047 49807 63210 78086 93438 110.497
Utihdad el ereroao 6655 6285 5604 7507 9431 11760 13404 14876 15402 17006 1B.718
Aportacones para ef pago de pasivo financero 0 39572 39572 39572 39572 39572 39572 39572 239572 39572 39572
Pago de drvidendos acumulados 0 -D.805 -16.039 -23438 -32.675 43529 .55866 -69.688 -76.568 -95.239 -115623
TOTAL CAPITAL CONTABLE 16.604 52,656 52,026 52135 52,328 53,235 54301

oL

TOTAL PASIVO Y CAPITAL e300 T 67,312 84851 K. 63,097,




4.1.2.2 BALANCE GENERAL PROYECTADO CASO CON DEUDA ('000 pesos)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2007 2002 2003 20G4 2005

ACTIVO CIRCULANTE
Efectrvo y vaiores reatizables 3095 1058 1.1 1.189 1272 1.361 1.429 1 500 1.57% 1654 1737
Cuentas por cobrar 2051 2116 2222 2377 2544 2722 2.858 3001 315 3.308 3474
Inventanos 3.041 3085 3239 3486 3709 3568 4167 4375 4564 4823 5.064
Pagos antcpados 19 315 319 319 319 319 319 319 319 319 319
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 8,506 6578 6.891 7.351 7.843 8.370 8.772 9.195 9639 10105 10.5%4
INVENTARIOS DE ENVASES 11536 11,902 12,497 13372 14308 15309 16075 15878 17722 18608 15539
ACTIVO FNO
Inmuebies, maquinana. equipos y otros 91349 93349 101,345 106539 111849 117349 122849 128599 142349 143349 155349
Depteciacon acumulada 44079 49978 -55440 -60.642 -£5788 -70.415 -74906 -79720 -85.706 -94.102 -101 904
TOTAL ACTIVO FIUO 47,270 46,371 45909 45958 46,062 46935 47544 48880 55644 55248 51446
INVERSIONES EN ACCIONES 0 0 Q0 0 0 0 0 0 [} 0 0
TOTALACTIVOS . . C .. 81,312 84851 65297 68680 68212 70613 T2T00 74953 84004 83960 81578
PASIVO A CORTO PLAZO
Creartos bancanos 17,046 6595 6595 6.585 6.595 6.595 6.595 6.595 0 0 [}
Proveedores 7.382 7712 8098 8.665 92N 9920 10416 10937 11484 120% 12.661
Otros acreedores 230 264 278 297 318 340 357 375 354 414 434
Impuestos por pagar 2163 2116 2222 2377 2544 2722 2858 3001 315 3308 3474
Gastos acumulados 1347 1322 1389 1.486 1,590 1.701 1.786 1,875 1.969 2 2171
ISR o IMPAC por pagar 34 0 49 268 87 528 633 730 779 861 S4T
PTU por pagar 0 270 526 645 1.368 1.863 2235 2577 2.75%0 3037 3.342
TOTAL PASIVO CORTO PLAZO 28,182 18280 19,156 20,633 22,073 23669 24881 26091 20527 21745 23029
PASIVO A LARGO PLAZO
Crédios bancanos 22526 32977 32977 26381 19786 13191 6.595 0 0 0 0
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 22,526 32,977 32977 26381 19786 13.191 6,595 0 0 0 0
CAPITAL CONTABLE
Caprtal socat 4112 4112 4112 4112 4112 4112 4112 4112 4112 4112 <112
Actualizacion de la invers.on de acoonstas 10918 10919 10919 10919 10919 10919 10919 10919 10915 10819 10519
Insuficencia en la act On de v de ace 7646 -7646 7646 7646 7646 -7646 7646 T6458 7646 -7646 7645
Utididades acumuladas 25650 9219 11648 15790 21081 28739 239.170 51687 66.120 81522 9853
Utilkdad det ejeraicro 6659 2429 4142 5.291 7658 10430 12517 14433 15402 17009 1878
Aporaciones para el pago de pasivo financero 0 [+] 0 0 o ] 0 0 4] [ (4]

LL

-10.011 8800 9771 12801 -17.758 -24643 -25429 43701 64085
13,163 196656 26,353 331,754 41,314 48862 63477 62215 60549
65297 64,880 - 68212 T0613  J2790 74953 84004 83960 81578

Pago de dvidendos acumulados
TOTAL CAPITAL CONTABLE
TOTAL PASIVO Y CAPITAL | "/




4.1.2.Balance General :

Se describen Jas estimaciones y supuestos para realizar las proyecciones de cada

cuenla de balance.

Activo.

M Efectivo : se consideré un minimo de efectivo de 4 dias de venta. El

comportamiento histérico de este rubro es el siguiente :

ANO " DIASDEVENTA

¥ AT
FUSEL T e

1994 | 3 dias de venta

-21993 "dlas de,venta.

1992 | 19dias de venta

M cuentas por Cobrar : se consideraron 8 dias de venla que es la relaciéon
que se tuvo desde 1992,

78



ESTA TESIS N0 PYBE
SALIR BE LA BIBLIGTECA

%] Inventarios ; se consideraron 24 dias del costo de la venta. En los

ultimos 4 anos la relacion guardada ha sido :

(ARO[ DIAS DEVENTA
1995 | 24 Iasde venta j- .
1994 26 dias de venta

1993 23 dias de venta

1992 20 dias de venta

™ Pagos Anticipados : se considerd el mismo monto que se tenia en 1995
que es de 319.

M Inventario Plastico: se tomé en cuenta 45 dias de venla que es

practicamente lo que se ha tenido desde el ato 1993.

M Inmuebles : al saldo inicial se le agregaron las nuevas inversiones de
activos fijos en cada afto segun la tabla de inversiones (Anexo 4.1). De

manera conservadora no se consideraron ventas de aclivos fijos.

™ Depreciacion : al saldo inicial del 31 de diciembre de 1995 se le
aumentaron depreciaciones anuales derivadas de los activos fijos que
se tenian a esa fecha mas las depreciaciones por nuevas compras de

activos.

Pasivo.

M Creditos bancarios a corto plazo : para el escenario sin deuda, se
supuso que al momento de la compra/venta de la empresa se pagarian

estos créditos quedando el saldo en ceros. Para el caso con deuda, se
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reflea el monto que debe ser pagado en el ejercicio, segun la

negociacion con los bancos descrita (Anexo 4.2).

M proveedores : se consideraron 60 dias de costo de venla
Histéricamente esta relacidn ha sido :

1992 59 dias de costo de venta

M Otros Acreedores : se consideré 1 dia de venta que es lo que se tuvo
desde 1993.

| Impueslos por pagar: Se tomdé en cuenta 8 dias de venta.

Histéricamente esta relacion ha sido la siguiente :

1992 § dias de venta

[Vl Gastos Acumulados : se consideran 5 dias de venta. En el pasado la
relacién entre los gastos acumulados y la venta se ha comportado de la

siguiente manera :

80



ANO ' - DIASDEVENTA:

1995 . . | 5diasdeventa |
1994 6 dias de venta

1993 " '| 5 diasdeventa .. i

1992 7 dias de venta

M ISR o IMPAC: para dicho rubro se tomé en cuenta un saldo
equivalente a un mes de ISR o IMPAC del afo.

™ pru por pagar : como la participacion de los trabajadores en la utilidad
(PTU) se paga hasta el mes de mayo los saldos de este rubro son los

mismos que la PTU del estado de resultados.

M créditos bancarios a largo plazo : como ya se describié anteriormente,
para el escenario sin deuda el saldo es cero. Para el caso con deuda,
se aplica la negociacién con los bancos descrita anteriormente (Anexo
4.2).

Capital Contable.

%] Capital Social : se considera el mismo que se tiene al 31 de diciembre
de 1995 (4,112).

M Actualizacién de la Inversion de Accionistas : se considera el mismo
que se tiene al 31 de diciembre de 1995 (10,919).

M Insuficiencia en la Actualizacion de la Inversién de Accionistas : se
considera la misma cantidad que se tenia al 31 de diciembre de 1995
(7,646).
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E] Utilidades Acumuladas : al saldo inicial de utilidades acumuladas se le

agrega la utilidad neta del ejercicio.

M utilidad del Ejercicio : es la utilidad que aparece en cada afo en el
eslado de resultados.

™ Aportaciones para pago de pasivo financiero : para el primer escenario,
se supone una aportacién para pagar la deuda bancaria al 31 de
diciembre de 1995, permaneciendo constante en los aftos siguientes.
En el segundo caso, la deuda no se paga con una aportacién inicial de
los socios, sino de acuerdo a la negociacion establecida con los
bancos.

M Dividendos Acumulados : este es el rengléon “ajuste” que
correspondera a los dividendos acumulados que se podran pagar cada
afo.

Los calculos realizados para obtener los dias de venta y de costo de venta para

cada rubro descrito anteriormente, se muestran en el Anexo 4.3.

PR S SN C PN PPN PRIV IO PRSI Op N



4.2 Valuacion de la empresa.

Con base en los medidores descritos y segun la metodologia discutida en
el capitulo 1, se realiza la valuacion de la empresa para conocer en qué medida

es generadora de efeclivo.

Segln se menciond en el capitulo 1, los cuatro elementos basicos para el

célculo de valor de los flujos descontados son :
4.2.1 Proyecciones financleras.

Una vez realizado el andlisis de las areas de la empresa, cubriendo los
aspectos estratégicos, se presentan las proyecciones financieras realizadas para
GERPACK en la seccion 4.1.

4,2.2 Montos y plazos de los pasivos financieros.

El primer escenario no considera la deuda de la empresa ; o mejor dicho,
supone que los inversionistas que desean adquirir el negocio aportan la cantidad
requerida para pagar los créditos bancarios a corto y largo plazo en el momento
de la compra.

En el segundo escenario se mantiene la deuda adquirida y se supone una
negociacion con los acreedores. En este caso, la deuda sera cubierta en ocho
afos con dos de gracia ; es decir, se comenzara a pagar en al aflo 1998 para
terminar en 2003. En el Anexo 4.2 se muestran los flujos de efectivo programados
para cubrir la deuda del escenario dos.

4.2,3 Numero de aiios que abarcan las proyecclones.

Se considera un periodo de diez afios para reducir el impacto de la

incertidumbre en los indicadores econdmicos, de la industria y de la empresa.

Con respecto a las cifras a partir del ultimo afio de las proyecciones, se
consideran tres enfoques distintos en el ano diez :
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%] Flujos con perpetuidad conslante, o sin crecimiento a partir del aflo

diez.

%] Flujos con perpetuidad variable, o con crecimiento a partir del ano diez.
Se considera el mismo Indice de crecimiento proyectado para el décimo
afio (3%).

%] Flujos con revaluacién de la empresa (valor de rescate) en el ano diez.
Este valor se toma segun el indice de valor libros de la industria,
obtenido de los indicadores bursatiles. Para la industria se puede
considerar el indice veces capital para este efecto. En este caso se
consultd el periddico El Financiero del dia jueves 23 de enero de 1998

y se obtuvo el valor de 3.3.
4.2.4 Tasa de descuento a utilizar.

Todo inversionista realiza un andlisis para decidir a qué instrumento o
empresa destinara sus recursos. Al tomar una resolucién, debe examinar el costo
de opbrtunidad de asignar su dinero a un determinado negocio en particular y no a

algunos otros.

En la valuacidon de empresas, para eslimar la tasa de descuento se debe
considerar que los inversionislas requieren obtener un premio por financiar el
negocio escogido en contra de asignar sus recursos a otras empresas o

mercados.

Para determinar una tasa de descuento apropiada para descontar los flujos

proyectados se consultaron tres fuentes diferentes :

O La primera fuente consultada fue el libro de Tom Copeland ' en el cual

se presentan las formulas descritas en el capitulo uno.

' COPELAND, Tom. Valualion. John Wiley & Sons, 1990
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La base tedrica de esta fuente es la siguiente : “Tanto los accionistas como
los inversionistas de los negocios esperan ser compensados por el costo de
oportunidad de invertir su patrimonio en un negocio especifico 0 en otras
empresas con riesgos equivalentes. El promedio ponderado del costo de capital
{Weighted Average Cost of Capital o WACC) es |a tasa de descuento (por el valor
del dinero en el tiempo), usada para convertir flujos de efectivo proyectados en el

futuro a valores en el presente que sean validos para los inversionistas”.'

Segun esta teoria, para realizar el calculo de la WACC, se consideran las
férmulas 1.6 y 1.7 descritas en la seccién 1.4.4.

WACC = Kd'(1-T)* (D) + Ka* (E) + Kp* (P (1.6)
v v v

Ke = R + (Rm - R(BETA) (.7

Cabe senalar que la formula 1.7 se deriva de la teoria CAPM (Capital Asset
Pricing Model?) y supone un calculo del coeficiente BETA que es un indicador del
riesgo de la inversién o empresa. Se destaca, sin embargo, que en México no

existen medidores confiables para estimar dicho indicador.

La Direccidn Financiera del 1.P.A.D.E?* determina mensualmente una tabla
con el rendimiento real esperado por sectores o costo ponderado de capital K.
Este costo incluye los conceptos de deuda Kd y capital Ke contenidos en ambas
férmulas. La tabla publicada presenta los valores de K para diversas industrias,
entre las que se encuentra la de bebidas. Con ese valor se puede obtener Ke
mediante el siguiente procedimiento :

'COPELAND, Tom. Valuation. John Wiley & Sons, 1990, p. 171.
2 Cfr. COPELAND, Tom, op cit,
? Instituto Panamericano de Alta Direccion de Empresas.
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Concepto | Porcentaje en Tasa del costo Producto para promedio
la empresa ' relacionado ponderado ?

Deuda D/V=70% |[Kd (1-T) = 6.7%(tasa de 4.7%
los bancos después de
impuestos) *

Capital E/V=30% |Ke 0.30 Ke

Costo Ponderado de Capital (fuente ; IPADE) 85%

El valor de Ke queda entonces :

Ko = (0.085 - 0.047) /0.30

Ko =0.1267 = 12.67%

Aplicando entonces la formula (1.6) y tomando los valores de Kd y Ke, se

obtiene el valor de la tasa a utilizar (WACC) :

' Oblenido de los estados financieros de la empresa (véase valores de V, Dy E).
2 Multiplicacion del porcentaje en la empresa y la tasa del costo relacionado.
3 Considerando que la lasa bancaria es del 12% y la de impuestas del 44% (I S.R.y P.T.U))
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W%@% e

5 folR: ?é fiat ;
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il financiera A ¥ T |

4’?&%&1 Capital contable $16,604!

¢“ . ;

' a Tolal  de  recursos ¥ ]| $56,176 |

'lx' permanentes ] ’

44 Costo ponderado de i ostoldetoportiinidadide: 12.67%;

capilal. capital ada ' i

(il Monto de las acciones 0;

% preferentes ;

; r Q( L : i

PR Tasa del costo de las W it acclo 0!

; i Egr? re i porac MJ‘ l
l . ka 5 \! 2

RN

© La segunda fuente de consulta fue la Direccion de Finanzas del
).P.A.D.E. Segun los ejercicios de finanzas que se realizan en esta Institucion, la
tasa de descuento que se utiliza para la valuacién de empresas es del orden de
122 15%.

© Finalmente se consulté a una firma dedicada a la valuacion de
empresas’ para efectuar negociaciones de compra venta. Se sugiri6 tomar un
promedio de la tasa lider y considerar un premio de 8 puntos porcentuales por

arriba del resultado.

! Fausto Garcia y Asociados (FGA)
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La firma proporcion¢ los datos necesarios para calcular el promedio de la

tasa lider :

ANO TASA

1991 5.30 %
1992 7.70%
1993 11.20 %
1994 12.70 %
1995 11.50 %

El promedio de estos valores es de 9.68%, considerando los 8 puntos

porcentuales sugeridos, la tasa de descuento serla del 17.68%.

Se tienen entonces tres tasas de descuento diferentes como consecuencia

de la aplicacion de cada fuente de informacién :

Fuente

Tasa

Ventajas

Desventajas

© Copeland

7.40%

Fuerte base tedrica.

Aplicacién especifica
para cada empresa a

valuar,

Carencia de medidores
confiables para el
mercado mexicano
(BETA).

Dependencia en la
estimacion del costo
ponderado de capital (K)
porel LP.AD.E.

Continta.
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Fuente

O |.P.ADE.

© FGA

Tasa

12A15%

17.68 %

Ventajas

Resultado de

eslimaciones periddicas
de investigadores en la

materia

Resultado de la
experiencia de una firma
especializada en la

valuacion de empresas.

Desventajas

Carente de base tedrica.

Dependencia de |la
confiabilidad de las cifras
oficiales.

Como se puede apreciar, no existe una fuente de informacién que pueda

ser considerada como valida y que asegure la confiabilidad de los resultados.

Ante esta situacion, se debe realizar la valuaciéon considerando diferentes tasas

de descuenlo y llevar a cabo un anélisis de sensibilidad de los resultados.

Recordando que se han planteado dos casos diferentes para la valuacién

{de acuerdo a la deuda con bancos) cada uno con tres enfoques diferentes (segln

los flujos a partir del Gltimo afio de proyecciones), ahora el andlisis de sensibilidad

por la variacién en las tasas de descuento se realizara segun el enfoque de valor

libros en el afto 10 y para los dos casos planteados originalmente.
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Los valores que se consideran para la tasa de descuento son los

siguientes : 8%, 11.5%, 15% y 18.5%. Con estos valores se pretende incluir los

supuestos de cada una de las fuentes de informacién.

En resumen, se tienen los siguientes casos, escenarios y lasas de

descuento para el ejercicio de valuacion :

Caso Enfoque Tasa
SinDeuda  Perpetuidad Constante 15 %
Sin Deuda Perpetuidad Variable 15%
Sin Deu&a ‘, Valor Libros | 8,11.5, 15y 18.5 %
Con Deuda Perpetuidad Constante 15 %
Con Deuda Perpetuidad Variable 15 %
Con Deuda Valor Libros 8,115 15y185%

4.2.5 Calculo del Valor de la Empresa.

Para cada caso se obtendran flujos de efectivo de los periodos. Como se

explicd en los métodos de valuacidn, para calcular dichos flujos de efectivo se

deben considerar :

eLas partidas virtuales que aumentan o disminuyen la utilidad ; en nuestro

caso la Unica partida que disminuye la utilidad es la depreciacion y no existen

partidas que la aumentan.

sLa inversion o financiamiento en capital de trabajo neto operativo.
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«La inversioén o financiamiento de activos, que en nuestro caso lo integran

los envases cajas y plasticos y demas activo fijo, y

sLos dividendos y aportaciones de los accionistas.

Los tres lltimos rubros se obtiene del estado de origen y aplicacion de

recursos calculado para cada caso.

Se le llama origen de recursos a todas aquellas actividades que aumentan
el flujo de efectivo : incremento en pasivos o capital y la disminucién en activos.
Se le conoce como aplicacién de recursos a los rubros que disminuyen el flujo de

efectivo : decremento en pasivos y capital, y aumento en activos.'

Una vez obtenidos los flujos de efectivo para cada caso, se obliene el valor
presente neto segun el enfoque y la tasa correspondiente aplicando la formula
(1.4).

Los estados de origen y aplicacién, los flujos de efectivo y célculos del valor

presente neto para cada caso se presentan a conlinuacion.

} ROSS, Stephen, ap.cit., p. 593
91



<o

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS CASO SIN DEUDA (‘000 pesos)

1996 1997 1998 1993 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Acm eb ) ﬂ’.:.-‘ ‘. b o 2 L olper 4 ;:;- L EE -~ ,4" KON <
Efectvo y vakores lealtzables 2.037 (53) (78) (83) {89) (68) (71 (75) (79) (83)
Cuentas por cobrar (65) (106) (156) (156) (178) (136) (143) (150) (158)  (165)
Inventarios (44)  (154) (227) (243) (260) (198) (208) (219) (230  (241)

INVENTARIOS DE ENVASES CAJAS Y PLASTICOS  (366) (595) (875) (936) (1,002) (765) (804) (B44) (B8G)  {930)

ACTIVO FUO 3 T R S e T e R T LR T 3
Inmuebies, maqumana, equipos y otros (5.000) (5.000) (5. 250) (5.250) (5. 500) (5 500) (5.750) (14,750) (6.000) (6.000)
Depreciacion acumulada 5899 5462 5202 5146 4627 4491 4814 698 7.39% 7802

PASIVO A'CORTO RLAZO Sk 50 Yo m T B SR Sk SNSRI e Tt

Credrtos bancanos (17.046) O 0 0 0 0

Proveedores 350 386 567 607 649 496
Otros acreedores 34 13 19 21 22 17
impuestos por pagar @7 106 156 166 178 136 143 150 158 165
Gastos acumulados (25) 66 97 104 1m 85 89 94 98 103
ISR 0 IMPAC por pagar 1 249 96 97 118 83 74 27 81 86
PTU por pagar 745 256 340 344 416 294 263 94 287 305
SEELR R ST b
0 0 0 0
LAPTTAL CONTABLE =<7 = B Y e LS o e - TR »" &/ TN il
Utildad del ejeraco 6.285 5 604 7 507 9431 11 760 13404 14 876 15402 17 009 18.718
Pago de dvdendos acumulados (9.805) (6.234) (7.399) (9.237) (10,853) (12,338) (13.822) (7.280) (18.271) {20.384)

Nota, Existen ajustes por redondeo
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i

FLUJO DE EFECTIVO CASO SIN DEUDA ('000 pesos)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

UTILIDAD 6,285 5604 7,507 9431 11760 13404 14876 15402 17,009 18,718
s Depreciacion 5899 5462 5202 5146 4627 4 4391 4814 6.986 7.39% 7.802
3 Partdas wirtuales que disrminuyen /
aumentan la utiddad 5899 5462 5202 5146 4627 4491 4814 6.986 7.396 7 802
H GENERACION BRUTA DE EFECTiVO 12,184 11,066 12,709 14,577 16,387 17,895 19,630 22388 24405 26,520
Cuentas por cobrar (65) (108) (156) (166) (178) (136) (143) (150) {158) (155)
inventano (44) (154) (227) (243) {260) (198) {208) (219) (230} (241)
Proveedores 350 386 7 607 649 496 s21 547 574 602
Otros acreedores 34 13 19 21 22 17 18 19 2 21
Impuestos por pagar (47) 105 156 166 178 136 143 150 158 155
Gastos acumulados (25} 66 97 104 M 85 89 94 98 103
ISR 1 249 5 97 118 83 74 27 81 86
PTU 745 256 340 344 416 294 253 94 287 305
Inversién / inanciammento en Capdal
de Trabaso Neto Operativo 950 815 893 930 1057 776 757 561 831 877
GENERACION NETA DE EFECTIVO 13,134 11,882 13,601 15507 17,444 18,671 20,447 22,949 25236 27,397
Envases. cajas y plastcos (366) (595} (B875) (936) (1002) (765) (804) (B4 {886) (530;
Inversiones en activo fijo (5.000) (5.000) (5250) (5.250) (55000 (5.500) (5750) (14750) (5.000) (5.000)
Inversidn / Financiamento en Actvos  (5.366) (5.595) (6 125) (6 186) (6.502) (6265) (6554) (15534) (6886) (6930)
FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE 7,768 6,287 7477 9321 10942 12406 13893 7355 18,350 20467
Dividendos (9.805) (6.234) (7.359) (9237) (10.853) (12.338) (13.822) (7.280) (18271) (20.384)
Drwidendos / aportaciones de
accron:stas (9.805) (6234) (7.399) (9237) (10653) (12.338) (13622) (7.280) (18.271) (20 384)
FLUJO DEL PERIODO S (2037 83 78 [] ) =] M 15 . 71 (]

Nota Existen gjustes por redondeo

=
.
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Flujos de Efectivo

Caso: Sin Deuda

Enfoque: Perpetuidad Constante
Tasa: 15%

VPN: $45,943,557

Miles de Pesos

9 VPN 1995
? 1995
| B3 INVERSION

1996 1997
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1998

1999 2000 2001

PERPETUIDAD

2002

2003

OV.P.N.

2004

2005
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Flujos de Efectivo

Caso: Sin Deuda

Enfoque: Perpetuidad Variable
Tasa: 15%

VPN: $54,341,301

. 250,000
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0
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Flujos de Efectivo
Caso: Sin Deuda
Enfoque: Valor Libros
Tasa: 15%

VPN: $61,742,870
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Flujos de Efectivo
Caso: Sin Deuda
Enfoque: Valor Libros
Tasa: 8%

VPN: $125,807,104
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Flujos de Efectivo
Caso: Sin Deuda
Enfoque: Valor Libros
Tasa: 11.5%

VPN: $88,767,920
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Flujos de Efectivo
Caso: Sin Deuda
Enfoque: Valor Libros
Tasa: 18.5%

VPN: $41,753,378
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ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS CASO CON DEUDA ('000 pesos)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vo, T r 5 3 £  Spat r T b
Efectvo y ¥ valores reahza 2,037 (53) (78) (33) (89) {68) (71 (75) (79)
Cuentas por cobrar (65) (106) (156) (166) (178) (136) (143) (150) (158) (165)
inventanos (44)  (154) (227) (243) (260) (198) (208) {219} (230) (241)

INVENTARIOS DE ENVASES CAJAS Y PLASTICOS  (366)  (595) (875) (936) (1,002) (765) (BO4) (844)  (BS6) {930C)

ACTIVO FLIO = 13T Fe s B o e A MR e F N TR T

PRI

Inmuebles. maquinana, equuposyo(rbs (5.000) (5.000) (5 250) {5. 250) (5 500) (5'500) (5 7

Depreciacién acumulada 5899 5462 5202 5146 4627 4491 4agi1e
PASIVO A CORTO PEAZO T U8 T TRy KR ios s J“'&“’&‘E_ daﬁt TR e

Créditos bancanios (10. 451) 0 0

Proveedores 350 386 567 607 649 496
Otros acreedores k2 13 19 21 22 17
Impuestos por pagar (47) 106 156 166 178 136
Gastos acumulagos (25) 56 97 104 111 8BS
1SR o IMPAC por pagar (34) 49 218 120 140 106
PTU por pagar 270 256 419 423 495 373

Créditos bancanos . (67585) (6:565) (6.555) (6.595) (6.585) O

CAPITAL CONTABLET 701, 2 ) Rk SR, M
Utii.dad cel ejerc-c-o R 4,14 . 14433 15402 17 009
Pago de dvidendos acumulados (5.439) (4572) 1.211  (971) (3.030) (4.957) (6.885) (787) (18.271) ("c 384)

Nota Ewsten ajustes por redondeo



FLUJO DE EFECTIVO CASO CON DEUDA ('000 pesos)

1996 1957 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

UTILIDAD 2,429 4,942 5291 7,858 10430 12517 14,433 15402 17,009 18,718
Depreciacion 5899 5462 5202 51456 4627 4491 4814 6986 7396 7802
Partdas virtuales que disminuyen /
aumentan la utiidad 5899 5462 5202 5146 4627 4491 4814 6.986 7.396 7.802

GENERACION BRUTA DE EFECTIVO 8328 9,604 10493 12,804 15,057 17,008 19,247 22388 24,405 26,520
Cuentas por cobrar (65) (108) (156) (166) {(178) (136) (143) (150) (158) (165)
inventario (44) (154) (227) (243) (260) (198) (208)  (219) (230) (241
Proveedores 350 385 587 607 649 496 8§21 547 574 603
Ctros acreedores 34 13 19 21 22 17 18 19 20 21
impuestos por pagar “an 106 156 166 178 136 143 150 158 165
Gastos acumutados (25) 66 a7 104 111 85 89 54 S8 103
ISR (34) 49 218 120 140 106 97 49 81 86
PTU 270 256 419 423 485 373 342 173 287 305
Inversion / financiammento en Capital
de Trabajpo Neto Operatvo 440 616 1094 1031 1158 878 859 663 831 877

GENERACION NETA DE EFECTIVO 8,768 10,220 11,587 13,835 16,216 17,886 20,105 23,051 25236 27,397
Envases, caas y plasicos (366) (595) (875) (936) (1.002) (765) (804) (844) {886) (530)
Inversiones en actvo fiio (5.000) (5.000) (5.250) (5250) (5.500) (5.500) (5.750) (14.750) (6.000) (6.000)

Inversion / Financiameento en Activos  (5.366) (5.595) (6.125) (6.186) (6.502) (6.265) (6 554) (15594} (6 886) (6.930)

FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE 3402 4625 5452 7,649 9,714 11621 13551 7,457 18350 20,467
Drdendos (5.439) (4.572) 1211  (971) (3.030) (4.857) (6.885)  (787) (18.271) (20.384)
Dwvidendos / aportaciones de
sccionslas (5.439) (4572) 1.211  (971) (3.030) (4957) (6.885) (787} (18.271) (20.384)

FLUJO DEL PERIODO TN Ty el B3 » oo - -

Nota Existen ajustes por redondeo
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Flujos de Efectivo

Caso: Con Deuda
Enfoque:Perpetuidad Constante
Tasa: 15%

VPN: $58,264,006
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Flujos de Efectivo
Caso: Con Deuda

Enfoque: Perpetuidad Variable

Tasa: 15%
VPN: $66,661,730
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Flujos de Efectivo
Caso: Con Deuda
Enfoque: Valor Libros
Tasa: 15%
VPN: $74,063,294
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Flujos de Efectivo
Caso: Con Deuda
Enfoque: Valor Libros
Tasa: 8%
VPN: $129,469,556
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Flujos de Efectivo
Caso: Con Deuda
Enfoque: Valor Libros
Tasa: 11.5%

VPN: $97,191,517
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Flujos de Efectivo
Caso: Con Deuda
Enfoque: Valor Libros
Tasa: 18.5%

VPN: $57,293,313

Mites de Pesos
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4.3 Analisis de Resultados y Posturas de Negociacion.

En resumen los valores obtenidos del ejercicio de valuacion de Gerpack son los

siguientes :

S Deuda

S‘lr‘i_'TDe uda "

. Valor Libros

Valor Libros

Caso Enfoque Tasa VPN (pesos)
Sin'VDé_uda " Perpetuidad Conéta_nte -.15 % s '145‘,943.55.77
Slnvbeluqé."' Perpéfuidad_Va?lalgfe' _ 15% .54,:},4:'1.‘,301‘__ N
SmDouda Valorleros e assonaos
Showds Vadbes sk s

s 185% S

41,753,378

Con Deuda

Con Deuda

Con Deuda

Con Deuda

Con Deuda

Con Deuda

Perpetuidad Constante

Perpetuidad Variable

Valor Libros

Valor Libros

Valor Libros

Valor Libros

15 %

15 %

8%

11.5%

15%

18.5 %

58,264,006

66.661,730

129,469,556

97.191,517

74,063,294

57,293,313

Analizando los datos y comparando los resultados para los dos posibles

casos ( Sin Deuda y Con Deuda), el valor de la Empresa es mas alto al considerar

la deuda debido a que los inversionistas esperaran obtener un “premio” adicional

debido al riesgo que corren .
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Suponiendo que existe un interés en la compra y venta de Gerpack Y

considerando el estudio anterior se deben dar las siguientes recomendaciones

para cada postura ;

POSTURA RECOMENDACION DEL ARGUMENTOS DE
VALUADOR NEGOCIACION
Compra Liquidar la deuda al momento de|Incertidumbre en la economla del
la adquisicion y considerar|pals
perpetuidad constante a partir del
" ) Actitud conservadora con
Uitimo afio de las proyecciones
respecto a deudas con
instituciones financieras u otros
Capital disponible para el pago
de la deuda
Mercado maduro después de
diez aftos
Venta No liquidar la deuda al momento | Estabilidad de la industria

de la adquisicion, sino
restructurarla y considerar como
valor de rescate en el Ultimo ailo
de las proyecciones veces valor

libros

Reestructurar la deuda (contactos

en las instituciones financieras)

Obtener financiamiento de

terceros

Considerando que las dos partes acuerdan utilizar una tasa del 15% segun

el anélisis realizado en la seccion 4.2.4, existird un rango de valor para cada

postura :

COMPRA

45,943,557 - 61,742,870
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VENTA 58,264,006 - 74,063,294
Por lo que el rango de valor que permile un acuerdo enire las paries es :
58,262,006 - 81,742,870

Tal como se describié en el capitulo 1, para efectos de negaciacién es

conveniente traducir estas cifras en veces utilidad o veces capital contable :

CONCEPTO VALOR 19895 RANGO DE VALOR
(pesos)

Capital Contable 16,604,000 3.5 a 3.7 veces

Utilidad 6,659,000 8.7 a 9.3 veces

Una vez traducidas las cifras en pesos (o délares) a Indices financieros, la
comunicacion entre las dos partes involucradas se efectua de manera mas
eficiente.

En las conclusiones del presente trabajo se plantean algunas
consideraciones importantes al efectuar valuaciones de empresas y obtener los

resuitados que mas beneficien al valuador.
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CONCLUSIONES.

CAPITULO 1.

CONCLUSIONES

o La bibliografia disponible permite suponer que no existen modelos
matematicos aplicables a la valuacion de las empresas.

* El procedimiento para la valuacién de las empresas puede comprender

la combinacidn de diferentes métodos.

e Los métodos de valuacion utilizados en los negocios se basan

esencialmente en cuatro elemenlos financieros:
Capital contable
Indices especlficos de valuacién
Ulilidades
Flujo de efectivo.

o Para las empresas que cotizan en el mercado bursatil esta disponible el
Indice Valor en Libros.

o Las utilidades no necesariamente significan ingresos en efectivo, debido
a la reexpresion de los estados financieros y a las partidas no

monetarias implicitas en ella.

o Las utilidades, si bien es cierto que son un pardmetro fundamental a
considerar, no crean per se un valor a la empresa, su contribucién es

parcial.



o Las compadias con valor creciente se distinguen por la capacidad de
generacion de efectivos que les permiten financiar su crecimiento y

pagar dividendos a sus accionistas.

e Las empresas conocidas como Cash Cow, permiten la formacion de
corporativos, gracias a que generan excedentes de efectivo sobre sus

necesidades de crecimiento.

¢ El método de Free Cash Flow lleva implicito el anélisis del futuro con
base en las proyecciones financieras, lo que supone el estudio integral
de la empresa, su entorno, el sector al que pertenece, los procesos,

productos, el mercado, etc.

+ Normalmente las proyecciones de un negocio se plantean a un plazo de
10 afios, entre otras razones debido a la incertidumbre del entorno

macro-economico.

« Definir la tasa de descuento en un proyecto reviste capital importancia,
debido a que mientras mas alta sea, menor sera el valor de los flujos, y
viceversa.

¢ La comparacion entre la lasa de descuento esperada y los instrumentos
de deuda publica (Treasury Bills o CETES), determina en buena medida

la decisién de invertir en el negocio considerado.

RECOMENDACIONES

¢ Cuando la empresa bajo andlisis no flota sus acciones en el mercado

oficial, el Indice Veces Valor Libros, se obtiene tomando como base los
promedios de las relaciones VML , bien sea de las empresas que

forman el sector o de las que coticen en el mercado.
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Durante el proceso de valuacidn debera vigilarse que, tanto el Indice del
sector como el del mercado, no reflejen situaciones altipicas. De ser asl,

habra que recurrir al promedio del Gltimo afio.

Para calcular el indice del sector, deberdn seleccionarse
cuidadosamente las empresas que lo integran y considerar sélo aquellas

que guardan una relacion directa con la valuada.

Los criterios aplicables en el proceso de valuacién deberan ser
consistentes, como en el caso de la revaluacién de los aclivos no
monetarios.

El valor sustancial se convierte en el primer capital contable a
considerar, en vitud de que no supone pasivos a instituciones
financieras. El segundo, se obtiene restandole al primero el pasivo
financiero logico. De esta manera el resultado es la inversion neta

necesaria para operar una empresa.

Para estimar el valor de liquidacién que tendrian los activos si se venden
separadamente, deben descontarse los pasivos obligados y los rubros
no recuperables. Para determinar los pasivos se ignoran los impuestos
diferidos y se adicionan las reservas de gastos por indemnizacion y
despidos.

En el calculo del Goodwill o0 Fondo de Comercio o Guante, al capital
contable se agrega un premio adicional que refleja activos que no
aparecen en el balance {(marca de los productos, imagen, quiénes estan

“atras del negocio”, etc.)

Cuando se manejan indices especificos de valuacion - producto de la
experiencia en ciertos sectores - debe ponerse especial cuidado en
saber si incluyen la deuda financiera de las empresas. De no ser asl es

menester restar el valor correspondiente.
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El mercado bursalil normalmente maneja el indice lamado Multiplo, que
es la relacion Precio / Utilidad. En razédn de que también se publican los
relativos al sector al que pertenece la empresa y el de la bolsa, se
convierten obligadamente en un elemento adicional para la
determinacion del valor de una empresa.

Para una buena estimacidn del Multiplo y en un intento de evitar las
oscilaciones significativas - maximas y minimas - debido al efecto
perturbador, deben obtenerse datos para los ultimos doce meses.

Durante el andlisis del Flujo de Efectivo, conviene tener en mente que
cierto tipo de prestaciones que se conceden, deben provenir de los
excedentes de efectivo (llamado Free Cash Flow). Las empresas deben

ser generadoras de efectivo mas que generadoras de utilidades.

Con el propdsito de disminuir la incertidumbre en las proyecciones a
plazos mayores de 10 afos, se debe seleccionar una alternativa:

Calcular un Valor de Rescate
Continuar los Flujos a Perpetuidad.

Entre las ventajas que se tienen al utilizar el método de Flujo de Efectivo,
esta el de presentar las utilidades sin manipularlas. Una vez valuados los
flujos de efectivo descontados, y para facilitar la negociacion, se traduce
el valor a veces utilidad o veces capital.
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CAPITULO 2.

CONCLUSIONES

La elaboracidn de los estudios de mercado implica casi de manera
obligada, el manejo de conceptos y cifras de corte macro-econdmico,
con objeto de proporcionar un marco de referencia respecto al medio

ambiente de la empresa bajo analisis.

La estructura de la poblacién en México, aunada a otras caracteristicas,
favorece el consumo de cierto tipo de bienes no duraderos como los

refrescos. El 50.2% de la poblacion total es menor de 19 anos.

El crecimiento demografico significativo del pals, es un factor importante

de atraccién a las inversiones foraneas.

Respecto a la politica del sector refresquero en materia de insumos, se
orienta hacia la busqueda de sustitutos estratégicos, como es el caso del

aztcar.

El incremento en los precios a partir de la fecha de su liberacién, no ha
sido uniforme para todas las regiones del pais. Factores como la mezcla
del producto, origen de las matrices, insumos importados y la

devaluacion del peso explican este comportamiento.

De la comparacion entre el indice de inflacion de la economia y el de
precios de los refrescos, se observa una correlacion estrecha, explicable
por los necesarios ajustes motivados por los rezagos derivados del

control oficial.

Como consecuencia de la politica de apertura econdémica, a partir de
1987 se liberan parcialmente los precios oficiales de la industria
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refresquera. Por ello se generaron importantes inversiones en la

modernizacion y expansién de nuevas plantas.

El horizonte contemplado en las proyecciones permite suponer que no
habra una disminucién en las ventas reales, ocasionadas por el efecto
inflacién, toda vez que serdn compensadas con los incrementos en los

precios.

Debido a que la mayor parte de las operaciones que realiza el sector se
efectuan al contado, la generacién de efectivo le permite hacer frente a

las obligaciones en el corto y mediano plazo.

El Modelo de Porter seleccionado para el andlisis del sector, comprende

cinco aspectos fundamentales:
Barreras de entrada
Poder negociador de los proveedores
Sustitutos
Poder negociador de los clientes
Factores de competencia.

La modernizacion del equipo de transporte, el disedo de nuevas
presentaciones, la adquisicion de terrenos y maquinaria, son los
renglones que mayores recursos han demandado en el sector
refresquero.

Las estrategias disefadas para incrementar el mercado se orientaron
hacia el consumo de refrescos en envases mayores de un litro y las
presentaciones no retornables.
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Entre olras razones del éxito oblenido influye el hecho de que el
mercado mexicano puede clasificarse como nuevo si se le compara, por
ejemplo, con el de Estados Unidos que corresponderia a la categoria de
maduro.

La industria embotelladora se encuentra establecida en todas las
entidades del territorio nacional. No obstante, la distribucién de las
plantas parece inequitativa. Veracruz tiene 23, mientras que Tlaxcala

sélo cuenta con una.

En funcién de las marcas que operan en el pais, el 42% del tolal de
industrias pertenecen a Coca-Cola; el 27% a Pepsico y el 31% restante a

olras,

Los faclores que Influyen significativamente en la demanda de estos
productos son: econdmicos, climatoldgicos, demograficos y publicitarios.
En cierlas comunidades debido a la carencia de agua potable, los
refrescos y el pulque son articulos de primera necesidad. Por ello, las
presentaciones menores a un litro en envases no retornables aun se

encuentran controladas por SECOFI.

Todavia no se cuenta con suficientes elementos de juicio para
pronoslicar si los envases retornables recuperardn su preferencia entre
los consumidores. Por una parte, la crisis econdmica favorecerla una
opinién en este sentido y, por la olra, las inversiones realizadas por la
industria para producir los envases no retornables a menores costos,

inclinaria las expectativas en senlido contrario.

Una caracteristica distintiva del sector tiene que ver con la funcién de la
distribucion. A la fecha se cuenta con 750 mil puntos de venta. Para el
caso del Distrito Federal el 67% corresponde a pequefios

establecimientos (miscelaneas y abarrotes), el 8.3% a restaurantes y
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bares; el 24% a “otros” (escuelas, ferias kioscos, etc.); y sélo el 0.7% a

supermercados.

El sistema de distribucién de los productos requiere de una flota
vehicular de importancia. Para el aflo de 1993, el 35% de los activos de

la induslria eslaba representado por el transporte.

Con el propésito de incrementar los Indices de productividad del sector,
en 1994 se destind el 39% de la inversion a la modernizacién del equipo
de transporte, en virtud de que algunas unidades superaban los 30 aflos

de antigiedad.

La mayor parte de los insumos que demanda la industria refresquera son
de origen nacional. Destaca por su importancia el azticar con el 36% del

costo total.

Como consecuencia de la problematica del sector azucarero, la mayoria
de los embotelladores han adquirido sus propios ingenios y se buscan
alternativas para encontrar endulzantes como la fructuosa de maiz y
otros endulcolorantes. Los cambios demandaran inversiones importantes

para modificar las plantas.

Los concentrados representan en promedio el 30% del costo de ventas
total. El embotellador recibe los apoyos necesarios de la casa matriz en
virtud de que se trata de férmulas patentadas. En el caso de marcas
nacionales, el propio induslrial fabrica su concentrado obteniendo con

ello un margen adicional de utilidad.

La presentacién tradicional del producto en envases de vidrio, significaba
una estrecha dependencia del sector con un sélo proveedor. A partir de
la modernizacion utilizando el plastico, se han efectuado fuertes
inversiones en el area de envases, aun cuando se vieron frenadas por

los fenémenos econdémicos.
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¢ En la actualidad los envases representan el gaslo mas imporlante en el

lanzamiento de nuevos productos.

e La industria es buena fuente generadora de empleos ; en 1993 la
division de Alimentos, Bebidas y Tabaco representd el 21.6% del total de
la industria manufacturera. La rama de refrescos significd el 15.5% de la

divisidn o el 3.4% de la industria manufaclurera.

¢ Pepsi-Cola Mexicana cuenta con 6 embotelladoras independientes y 14
grupos para dar un total de 61 embotelladoras. Participa en el mercado
de frituras, comida preparada y restaurantes a través de Frito Lay, Pizza
Hut, Taco Belly KFC.

¢ Coca-Cola opera a través de 7 embotelladoras y 14 grupos con un total

de 88 plantas distribuidas en todo el territorio nacional.

RECOMENDACIONES
o Se recomienda utilizar el Modelo de Porter para analizar el mercado al

cual pertenece la compafila a valuar.

o Los productos sustitutos en fa industria refresquera, como son los de
origen natural (agua purificada, naturales con menor contenido de
azicar), representan amenazas para el sector. Sin embargo, al mismo
tiempo pueden significar una fuerza, bajo la perspectiva de que se

contemple la posibilidad de fabricarlos.

¢ La decisién de inverlir en una nueva planta debe considerar, entre otros
elementos de juicio, el relativo a la inequitativa distribucién de las
empresas en el territorio nacional. El factor localizacién juega un papel

de importancia.
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El Distrito Federal cuenta actualmente con 13 plantas, por lo que en el
mismo supuesto de posibles inversiones , debe considerarse como una

fuerte barrera para nuevos entrantes.

La intervencién parcial del gobierno en el control de precios - se estima
con tendencia a desaparecer -, se convierte en otra barrera importante a

considerar en cuanto a la realizacion de inversiones.

Por su parte, la estructura de la comercializacion también presenta
obstaculos significalivos que deben evaluarse con detenimiento.

El proceso de valuacién de las empresas debe tomar en cuenta de
manera especial, la sinergia que existe entre las diferentes divisiones de
negocios, en el caso de algunos embotelladores.
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CAPITULO 3.

CONCLUSIONES

La embotelladora Gerpack se localiza al sur de la Ciudad de México y su
zona de influencia comprende una poblacion que en el 95%,

corresponde a familias con niveles de ingresos medio y bajo.

Las instalaciones, equipo de oficina y de transporte pueden clasificarse

junlo con la tecnologla de primer nivel.

Las empresas proveedoras de Gerpack gozan de buen prestigio en el
mercado nacional tal es el caso de: The Coca-Cola Export, Liquid
Carbonic de México, American Refrigeration Products, Crown Cork de
México, etc.

Consecuentes con el sistema de distribucion imperante en el sector,
Gerpack cuenta con un total de 4,137 detallistas. La mayoria

corresponde a miscelaneas y abarrotes.

La politica de ventas vigente concede créditos a las cadenas de
supermercados en plazos que varian de 1 a 2 meses. Para el 12% de

las misceldneas y abarrotes se otorga una semana de crédito informal.

Un total de 85 camiones atienden las 62 rutas establecidas para la
distribucion de las tres lineas de producto que se manejan: tamafio chico
(6.5 0z. 12 0z. y 0.5 L.); y las presentaciones medianas y grandes (260z.
1L, 1.5L,y2L).



o La capacidad instalada en dos turnos de 8 horas medida en

Cajas/Unidad/Ano es como sigue:
Linea 1 = 8.7 millones
Linea 2 = 18.5 millones
Linea 3 = 12.3 millones

e Comaercializa en el mercado todos los productos de The Coca-Cola
Export Co.

» Las campanas publicitarias destinadas a la radio, televisién y algunos
medios impresos, son planeadas por la casa matriz y Gerpack, de igual
manera que las demas embotelladoras, aportan a los gastos incurridos
en funcién de sus ventas y la aplicacién y difusién de la campaia en su

zona de influencia.

RECOMENDACGCIONES
o La zona de influencia de la empresa comprende -en un 95%-a estratos

sociales correspondientes a las clases con ingresos medios y bajos; en
consecuencia, las estrategias tendientes a incrementar una mayor
penetracion, deberdn concentrarse en las presentaciones de alto

volumen.



e Durante el proceso de valuacion de la empresa deberdn construirse
diferentes razones financieras, que se utilizarn para compararlas con la
compelencia o con industrias afines. Los coeficientes mas utilizados se

agrupan en las siguientes categorias;
Indices de liquidez
Indices de apalancamiento financiero.
Indices de utilizacién de activos.
Indices de rentabilidad.
Indices bursétiles.

o El empleo de las razones financieras supone fines de andlisis
comparativo ; sin embargo, su interpretacion puede ser diferente en
funcion del tipo de negocio bajo estudio.
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CAPITULO 4.

CONC ES
o El procedimiento metodolégico eslablece que Ja valuacién de la empresa
se efectua en diciembre de 1995 y las proyecciones se llevan hasta e!
afo 2005. La base de las expectativas fue el comportamiento histérico y

los analisis presentados en los capltulos 2 y 3.

o Los estados financieros se expresan en numero de dias venta o de costo
de venta y se manlienen consistentemente a lo largo del periodo

proyectado.

e Fueron considerados dos escenarios de endeudamiento, cada uno
comprende tres enfoques diferentes para los flujos de perpetuidad, lo
que arroja seis valores diferentes para los rangos de valor de la

empresa.
« Los enfoques de perpetuidad propuestos son:
Perpetuidad constante para el afio diez
Perpetuidad variable a partir del afio diez.

Flujos con revaluacién de la empresa en el afo diez, segun el

indice de valor libros de la industria.

o Debido a que el refresco en determinados estratos sociales es
considerado como articulo de primera necesidad, el indicador econdémico
del ingreso per-cépita, no juega un papel decisivo para las estimaciones

del consumo, como normalmente sucede en otros giros.
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¢ Durante el pasado reciente, el sector refresquero ha registrado -en
promedio - crecimientos superiores a 2 puntos porcentuales respecto del
PIB.

« Las hipdtesis planteadas en lo que se refiere a los gastos de operacién ,
son abordadas en el capilulo 4. Se incluye esla referencia en las
conclusiones, con el propésito de facilitar la tarea del lector. EI mismo
comentario es aplicable a los supuestos manejados para las diferentes

cuentas que integran el balance y el estado de resultados.

+ Por la importancia que reviste la definicion de la tasa de descuento
idonea para desconlar los flujos proyectados, se analizaron tres
diferentes fuentes: las férmulas de Tom Copeland; la Direccién de
Finanzas del I.P.A.D.E:, que estima la tasa de descuento entre el 12 y el
15%; y finalmente, la de la fiima especializada Fausto Garcia y
Asociados que se inclina por considerar un promedio de la tasa lider mas

un premio de 8 puntos porcentuales por arriba del resultado

e En la etapa valuatoria de andlisis de resultados y posturas de
negociacion, al comparar la alternativa: con y sin deuda , el valor de la
empresa es mas elevado incluyendo la deuda, en virtud de que los
accionistas esperan obtener un premio adiciona! debido al riesgo que

corren,

RECOMENDACIONES
+ Es importante que el estudio de valuacién de la empresa comprenda la

descripcion de estrategias de negociacion recomendadas para los
actores involucrados: por un lado, los propietarios - vendedores y, por el

otro, los inversionislas - compradores.

« Tanto las ventas - que representan la base de valuacién de la mayoria

de los apartados de los estados financieros-, como los agregados macro-
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econodmicos seleccionados, deberan correlacionarse para la obtencidn

de Indices y datos que sirvan a los modelos de proyeccion.

Mediante la aplicacién del Modelo de Porter, no serla recomendable la
participacién de nuevos entrantes, tanto los proveedores como los
consumidores tienen bajo poder de negociacion; en definitiva, se esta en

presencia de un mercado maduro.

Para la estimacion de la tasa de descuento, se debe tener en mente que
los inversionistas requieren la obtenciéon de un premio adicional por
financiar el negocio seleccionado, contra la decision de asignar sus

recursos a otra actividad.

En virtud de que la confiabilidad de las tasas de descuento depende de
la procedencia de la fuente de informacion, y las conocidas presentan
fortalezas y debilidades, la evaluacion debera manejar diferentes tasas

de descuento ademas de incluir un analisis de sensibilidad.

Bajo la hipdlesis de que existe un Interés en la compra y venta de
Gerpack y que las parles acuerdan utilizar una tasa de 15% en los
términos descritos en el apartado 4.2.4., el rango de valor que conduciria

a un posible acuerdo serla;

$ 58,262,006 - $ 61,742,870
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ANEXOS.

3.1 Ventas por Presentacién.

4.1 Depreciaciones de Activo Fijo.

4.2 Tabla de Amortizacién de la Deuda.

4.3 Calculo de Dias de Venla y Costo de Venia.



Anexo 3.1

Ventas por presoentacién ('000 pesos)

Coca Cola 0 5 Litros
Fanta 0.5 Litros

Total 0.5 Litros

Coca Cola 1 Litro

Total 1 Litro

Coca Cola 1.5 Litros
Fanta 1.5 Litros

Total 1.6 Litros

Coca Cola 6.5 Onzas
Eliquola Azul 8.5 Onzas
Total 6.6 Onzas

Coca Cola 12 Onzas
Diot Coke 12 Onzas
Sprite 12 Onzas
Etiqueta Azut 12 Onzas
Fanta 12 Onzas

Extra Poma 12 Onzas
Fresca 12 Onzas

Lift 12 Onzas

Totat 12 Onzas

Coca Cola 26 Onzas
Sprite 26 Onzas

Total 26 Onzas

Coca Cola 600 ml

Total 600 ml

Coca Cola Lata

Diet Coke Lata

Sprite Lata

Diet Sprite Lata

Fanta Lata

Fresca Lata

Lift Lata

Total Lata

Coca Cola No Rotornable
Diel Coke No Relornable
Sprite No Retornable
Diet Sprite No Relotnable
Eliqueta Azul No Retorna
Fanta No Retornable
Fresca No Retornable
Lift no Retornable

Total No Retornable
Coca Cola Peot

Diel Coke Pet

Sprite Pet

Total Pet
TOTAL: st

1992

1,303
0
1,303
0
0
6,196

0
8,196
781
28
809
15,798
878
1,182
876

0

152

0

0
19,485
23,695
1,639
26,335
0

0

846
173
188
93
276
0

0
1,876
1,021
482
126
81
90

1,800
829
150
124

1103

1993
2.346

2,346

9,737
1,064
10,801
1,087

1,134
15,848
1.068
892
919

848

19,176
20,335

1,143
21,477

2,135

390
259
654

4,041
1,031
569
148
102
151
65

2,066
1,326
267
233
1,826

1094

3.231
893
4,123

13,551
2,664
16,215
1,191

1,252
16.018
1,284
805
1,066
500
563

20,233
19.004
787
19,770
0

0
2,518
699
513
280
653

0

0
4,662
1.077
603
151
88

151

86

0

0
2,165
1,125
234
203
1,663

4 69,974

1995

4,378
638
5,017
452
462
18.243
3,649
21,891
1,551
64
1514
19,246
1,842
912
1.368
a1

0

669
436
25,094
22803
456
23,269
687
687
4,469
912
912
456
912
687
250
8,699
1.368
821
182

91
164
182
554
275
3,638
1642
274
274
2,189
V92,441
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Anexo 4.2
TABLA DE AMORTIZACION DE LA DEUDA ('000 pesos)

INTERES 12%

DEUDA 39,572.00

ANOS DE GRACIA 2

PAGOS 6

ANO 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

SALDO INICIAL 39,572.00 | 39.572.00 [ 39.572.00 | 32.976.67 | 26.381.33 | 19.786.00 [ 13.19067 | 6.585.33

PAGO - - 6.595.33 | 659533 | 6.59533| 659533 6.595.33 6.595.33
FINAL:A3>] X30:572.00 138 1782, *19,786.00 1°:43,190.87,] +58,585.33 | =:.~+0.00

INTERESES 4,748.64 4,748.64- 3.957.20 3.165.76 2.374.32 1.582.88 791.44 0.00




Anexo 4.3

CALCULO DE DIAS DE VENTA Y DE COSTO DE VENTA

1996 1954 1993 1992
Monto Dias venta Dias C.V.| Monto Diss venta Dias C.V.| Monto Dias venta Dias C.V.| Monto Dias venta Duas C.V
DIAS DE VENTA 287 194 178 180
DIAS DE COSTO DE VENTA 128 a8 74 [ )]
ACTIVO CIRCULANTE
Efectvo y vaiores reatzabies 309% 12 25 613 3 7 638 4 L] 3.063 15 38
Cuentas por cobrar 2.051 8 16 1.5%0 ] 17 1.368 8 19 1,217 ] 15
inventanos 3.041 12 24 2232 12 26 1,770 w0 24 1635 10 20
Pagos anbcpados 318 1 3 209 1 3 262 2 4 261 2 3
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 8,506 3 8 4,684 24 %) 4,038 Fal 85 8,178 38 n
INVENTARIOS DE ENVASES CAJAS Y PLASTICOS 11538 45 92 8,818 “ 9 7,881 45 107 7,288 45 90
ACTIVO FUIO - - - - - - - -
. y otros 91.349 ass 732 | 221 20 709 | 55021 315 748 | 45332 283 563
Degrecacion scumulada (44 079) 072y {353)| (29.386) (51 {335)| {24 240) {139) {328)| 21.215) (113, (263)
TOTAL ACTIVO FUJO 47,270 104 379 | 22838 149 374 | 30.781 17¢ 418 | 24,119 181 300
INVERSIONES EN ACCIONES - - - - - . - - - - - -
PASIVO A CORTO PLAZO
Créditos bancanos 17.046 o6 137 7.160 7 82| 12.7% 73 173 11338 7 141
Proveedores 7.362 29 59 5784 30 66 5192 30 7 4757 30 59
ofros acreedores 230 1 2 178 1 2 30589 10 42 136 1 2
Impuestos por pagar 2.163 L} 17 1.556 ] 18] 1234 7 17 827 s 10
Gasics y servioos acumulados 1,347 H 1n 1,072 6 12 957 S 13 1077 7 13
ISR o IMPAC por pagar M 0 [4 m 1 1 ar 0 1 213 1 3
PTU por pagar - - hd b - d - s d - - hd
TOTAL PASIVO CORTO PLAZO 28,182 110 228 | 15901 2 181 | 3,238 33 318 | 18,348 115 p2a )
PASIVO A LARGO PLAZO
Creditos bancanos 22526 ] 181 212¢4 109 242 11515 85 157 | 12766 80 159
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 22528 88 181 | 21244 108 242 | 11,518 88 157 | 12788 80 159
CAPITAL CONTABLE . - . - - . . -
Capstat socal 4112 16 3 4112 21 47 4112 24 5% 64 [\] 1
Actualizacon 06 la inversion de acoonistas 10919 43 87 4903 25 56 3.807 2 53 7018 49 97
s en La actual 0n de v e acC {7.646) 30) (61)] (2.805) Yy (30} (1.782) (10) (24) 59 2 4
Uthdaces acumuladas 2.560 10 21 1711 -] 20 2624 15 38 (554) ) [}
Utihdad Gel ejeroco 6659 26 53 849 4 10 (913) (5) (12)] _(1.238) (8} (15)
TOTAL CAPITAL CONTABLE L
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