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INTRODÜCCIÓN 

La actividad comercial a lo largo de la historia ha adquirido una gran importancia, al ser considerada como 

una fuente generadora de riqueza y una vla de desarrollo de cualquier pals. 

México no se ha quedado atrás, dla a dla estructura planteamientos macroeconomicos, de negocios y de 

1ntercamb10 comercia!. con la firme intención de lograr un lugar dentro de la economía internacional. Los 

esfuerzos han sido arduos, y gracias a ellos, México ha logrado avances de gran importancia en el campo 

económico que no sólo se reflejan en el ámbito internacional sino tambiér. en el nacional. 

La empresa en México ha ido creciendo paulatinamente con el apoyo de pro9ramas económico& y 

financieros estructurados con la firme intención de crear empresas competitivas, productivas, que generen 

empleos y que impliquen una opción de negocio para los mexicanos y extranjeros. 

Sin embargo, han existido obstáculos de gran importancia para el logro de estas metas, desde finales de 

1992 y muy particularmente en 1994 y 1995, México vivió experiencias económicas y de negocios qJe 

h'3n retrasado el desarrollo de la empresa mexicana, y que inclusive han provocado su desaparición en el 

proceso de la apertura económica. 

A través del presente estudio y conscientes de los grandes esfuerzos para lograr la supervivencia de la 

empresa mexicana. pretendemos destacar la importancia que hoy en día tienen las empresas en nuestro 

país, y muy particularmente determinar la convenlencí.a .de adquirir. una negociación en marcha en 

contraposición a la constitución de una nueva sociedad, analizando los valores financieros, económicos y 

contables que influirían en la toma de la decisión. 
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Nuestro estudio podrla resultar amplio y confuso si pretendiéramos abarcar un sinnúmero de temas que 

5in d1Jdn se encuentran relncionados. &in embargo para lograr nuestros objetivos hemos selecciOiiado los 

pnnc1palE>s tópicc•s que a nuE>stra manera ;;Je ver sen indispensables y de gran importanci<> para tomar una 

decisión de tal magnitud 

E' presente trabajo se desarrolla a través de seis capitules. En el primero de ellos. aportarnos 

conocirn;entos generale5 respecto de la empresa en México; en el segundo que re•ulta de gran 

importancia. sr: analiza la terminologla en la valoración de empresas: en el tercer capitulo se analizara la 

metodologia ele acquisición de: ne¡:¡ocios en marcha; P.n el cuarto capitulo la metodologla de valuación dé' 

emprnsas en marcha; en el quinto capitulo concretaremos nuestro estud.io con la valuación de empresas 

con base en el descuento de flujos de efectivo disponible, mientras que en el ultimo caoltulo 

desarrollaremos el caso práctico en el que se demostrará, con proyeccione:s financieras cuál de tas 

opciones planteadas resulta más conveniente, asl como las conclusiones obtenidas a lo largo del presente 

estudio. 
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CAPÍTULO i 

l.A EMPRESA 

1. Concepto 
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Comenzaremos nuestro estudio con el análisis del concepto de "Empresa", tratando de establecer les 

elementos y alcances del mismo. 

El maestro Jorge Barrera Gral•. señala que la empresa o negociación mercantil es una figura de índole 

económica. con caracter complejo y proteico>, que se caracteriza por sus elementos dispares. distintos 

entre si, personales unos. objetivos o patrimoniales otros, como son su titular (el empresario). que tanto 

puede ser un individuo, como una sociedad, un organismo estatal o una sociedad contro~ada por el Estado 

(empresa pública). y un personal heterogéneo y variable, con diferente.grado ue vinculación con aquél: la 

presencia de un patrimonio o sea. la hacienda, compuesto de bienes, derechos y obligaciones de lndole 

vana: la existencia de relaciones propias y exclusivas de ella, como la clientela, la llamada propiedad 

comercial, el aviamiento, o sea, la actividad de la propiedad Inmaterial (nombre comercial, patentes, 

marcas), y un régimen propio. que prohibe y sanciona la competencia desleal y que establece limites a su 

concurrencia en el mercado, que hacen de la empresa una Institución. 

Joaquln Rodríguez y Valencia, por su parte selíala que cuando dos o más Individuos unen sus esfuerzos y 

capacidades. e intercambian bienes y· servicios puede decirse que comienza una actividad económica de 

mayor amplitud y eficiencia, basada en el principio de cooperación y en consecuencia puede hablarse de 

"Empresa", que es. en si la unión de esfuerzos y medios y la coordinación de voluntades para emprender 

la acción.3 

' BARRERA GRAF, Jorge. Instituciones de Derecho Mercantil. Editorial Porrúa México, 1998. pág. 81. 
2 Que cambia de formas o de ideas. Diccionario Porrúa de la Lengua Española. Editorial Porrúa México. 1998. 
3 ROORIGUEZ VALENCIA, Luis. Organización Contable y Administrativa de las Emoresas. Editorial Ecasa, México. 
1995, pag. i. 

} 
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Luis Pazos, por su parte, define a la empresa, como ·1a unidr.d de producción-tipo en los sistemas dé 

mercado",.; 

Para Agustln Reyes Ponce, es "Una entidad económica destinada a producir bienes y servicios. 

venderlos. satisfacer un mercado y obtener un benaficio".s 

Guzman Valdivia. la define como "La unidad económica-social en la que el capital. el trabajo y la dirección 

se coordinan para lograr una pioducción que responde. a los requerimientos del medio humano en que la 

propia empresa actúa".• 

Roland Caude. léi define como "El conjunto de actividades humanas colectivas. oryanizadas con el fin de 

producir bienes o rendir benef1c:ios".1 

De tas definiciones anteriormente expuestas, se puede concluir que ''La empresa", es la ai:tividad del 

empresario que consiste en la organización de diversos factores de la producción con el fin de producir 

bienes y servicios para el mercado, lo que es propiamente una unidad económica. 

La empresa, como unidad económica o de producción se integra de: 

a. Elementos Subjetivos 

r El empresario. es el comerciante que "tiene la capacidad legal para ejercer el comerc10 y hace de 

él su ocupación ordinaria"•. Al empresario corresponde la organización de todos los elementos de 

la negociación o empresa, tanto los de caracter humano o subjetivo, como los de naturaleza 

4 PAZOS, Luis. Ciencia y Teoría Económica Editorial Diana, México 1991, pág 151. 
t REYES PONCE, Agustín. Administración ce Empresa$. Editorial Limusa, México. 1976. 
6 RODRIGUEZ VALENCIA, Luis. op cit. 
7 fdem. 
e Código de Comercio. Porrúa. 
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económica, patrimonial, asl como iniciar y mantener las relaciones que e.en motivo de la 

explotación de la empresa establezca con el personal. con los prove•~dores y con 1a clientela. 

Esta función de organización a decir de Jorge Barrera Gral• adquiere un valor propio en la 

negociación, (elemento de su activo), cuando ella adqulere fuma y pre5t1g10 Por tantc, ai lado jel 

empresario, corno tarea de és!e, de carácter intel.:ctual y material, debe considerarse dicha 

función. que se convierte en nota o cualidad de la empr¿sa 

;... Personal, que lo integran jerárquicamente, los funcionarios {directores, gerentes, 

administradores), los empleados y lo•; trabajadores (auxiliares del com;orciante). 

Este es un elemento esencial en toda empresa, el personal depende del titular de la negociación 

(empresario), por lo que también se conocen como dependientes pues se encuentran vinculados 

por una relación laboral; los auxiliares del comercio. por el contrario, auxilian a las empresas sin 

depender exclusivamente de ellas pues son independientes, y su relación con la negociación es la 

de un contrato civil de prestación de servicios (generalmente vla honorarios). 

b. Elementos Objetivos 

;... La Hacienda o Patrimonio de la empresa, que se constituye por el conjunto heterogéneo de 

bienes y derechos, que se aportan a ella en virtud de muy diferentes negocios: translativos de 

dominio, del usufructo del uso, de la cesión o endoso de derechos: negocios. generalmer.te de 

derecho privado, pero también de derecho público (permisos, autorizaciones y concesiones del 

Estado); todos ellos, constituyen una unidad, que puede considerarse como una universalidad de 

hecho, Ja cual, a su vez, puede ser objeto de negocios jurldicos translativos de dominio o de uso; 

de administración, de garantla, etc. 

e BARRERA GRAF, Jorge. op, cit. 
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En relación con la hacienda o patrimonio de la empresa, debe tenerse en cuenta que hay ciertos 

bienes que son oropios de ésta, o se:~. de la actividad del empresario, corno son las patentes, las 

marcas, el nombre y los avises comerciales: y determinadas relaciones de' titular con la 

negociación; con proveedores, que le suministrar, materias primas y materiales diversos, o bien. 

que reciben de elia los servicios o los productos elaborados. 

Cerno lo hemos señalado con anterioridad, en la e.rr.presa se materializan la capacidad intelectual, la 

responsabilidad y la organización, condiciones o factores indispensables para la producción de bienes o 

&ervicios 

Toda "Empresa·· presenta en términos generales las siguientes caracterlsticas: 

(i) Es una persona jurídica. Porque es una entidad con derechos y obligar.iones establecidas pcr la 

Ley 

(i1) Es una unidad jurídica. Porque tiene una finalidad lucrativa, o sea que su principal prcoósito es 

obtener ganancias. 

(iii) Ejerce una acción mercantil. Porque compra para producir)' produce para vender 

(iv) Asume la total responsabilidad del riesgo de pérdida. Esta es una caracter!stica muy imoortante, 

pues los propietarios son los únicos responsables ele la marcha de la empresa. Puede haber 

pérdidas o ganancias, éxitos o fracasos; todo ello es bajo responsabilidad de la empresa, que 

debe afrontar tales contingencias. 

Una vez analizaoo el concepto oe "Empresa" obt€niendo un criterio !undamentat para nuestro estudio, 

procederemos a analizar otros temas que son de gran importancia en torno a esta unidad económica o de 

producción 
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2. Fines y valores de la empresa 

Como lo han senaiado Münch y Garcfa10 "La empresa cuenta con valores que fundamentan su existencia, 

dentro de un amblto social". 

Toda empresa debe perseguir valores institucionales, entre otros: 

a Económicos, que son aquellos que buscan lograr beneficios monetarios, entre otros: i) Cumplir 

con los intereses de los inversionistas, retribuyéndoles con dividendos justos a sus aportacione&, 

ii) Efectuar pagos a acreedores por intereses ~obre préstamos concedidos. 

b. Sociales, que son aquellos que contribuyen al bienestar social, entre otros: i) Satisfacer las 

necesidades de los consumidores con bienes y servicios, en las mejores condiciones de venta. ii) 

incrementar el bienestar socioeconómico de una región al consumir recursos materiales y 

servicios. y al crear empleos, iii) Pagar impuestos, para el sostenimiento de los servicias públicos. 

iv) Mejorar y conservar la ecologia de la región, evitando la contaminación ambiental. 

c. Técnicos, son aquellos que estén enfocados al aspecto tecnológico: i) Utilizar los conocimientos 

más recientes y las aplicaciones tecnológicas más modernas en la empresa, para apoyar la 

consecución de sus objetivos, ii) Propiciar la investigación y el mejoramiento de técnicas actuales 

para la crt!!ación de tecnologla nacional. 

Como puede apreciarse. los valores de las empresas son indispensables para su desarrollo y sobre toco 

para el cumplimiento de sus fines. 

10 MÜNCH GALINDD, L. y GARCIA MARTINEZ, J., Fundamcn:oo de Administración. Edilorial Trillas. Mbxico 1982, 
pág. 4i. 
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1·oda empresa se forma con la finalidad principal ~- primordial de obtener un lucro o ganancia, es decir, el 

lucro es la causa y fin de toda empresa. 

Una empresa que no obtiene ganancias, puede decirse, no cumple con su frna.idocJ, ya que la principal 

n'otivoción y f1nal:dad de las empresas, es como hemos d;cho la obtención de un lucro, mismo que se 

convi~rte en motivación y motor oe la producción en toda sociedad. 

La frnalrdad de la empresa es producir bienes y servicios para la comunidad. Cuando una empresa da a la 

comunidad rT'á~ brenes y servicies que aqueilos que utilizó en el oroceso de producció"l. p::u~emos afirmar 

que 1a e1npresa ha cumplido con su finalidad, pero si por el contrario. In empresa gasta mas recursos d-:? 

:os que da a la sociedad, es decir, obtiene pérCioas, no cumple con su finalidad, ya que no produce 

nqueza J:ara la colectiv1dad: es una carga y no una ayuda para la sociedad. 

Al generar ganar.cias una empresa, ésta puede cumplir con otras funciones que son consecuencia de la 

obtención del luc1 o: 

(i) Servir de vehlculo de creación y distribución de riqueza. 

(ii) Crear empleos. 

(iii) Mejorar el nivel de vida de sus trabajadores a través de prestaciones e incentivos. 

(iv) Generar impuestos. 

Las empresas para el logro de sus finalidades deben atender otros factores de importancia, es decir. 

deben llevar a cabo una correcta planeación I' operación de sus propias recursos, evitando a toda costa el 

desperdicio y la Irracionalidad, e implantar y desarrollar una adm1r.1stración eficiente. 

Las empresas tienden a hacer el trabajo o la producción en el menor tiempo posible, con el mínimo de 

esfuerzo y sobre todo al menor costo. La actividad empresarial ai igual que las condiciones económicas 
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nunca permanecen estéticas, las pollticas, el sistema de organización, sus procedimientos deben 

actualiza1se continuamente. 

Por otra parte cabe señalar que el éxito o fracaso de una empresa. radica esencialmente en la importancia 

y desarrollo que le dé a sus propios componentes. entre otros: 

a. Personal.- Es el recurso humano. el mas importante de los iactores de toda empresa, pues el 

personal es precisamente quien utiliza los materiales, quien sigue paso a paso los procedimientos 

establecidos. quien observa las pollticas de la empresa y sobre todo quien manej<i el equipo. 

Es importante para una empresa en marcha atender las necesidades de su ¡mrsonal y motivarlo 

para efícientar el trabajo o producción de bienes y seivicios. 

b. Materiales.- Son las cosas que se procesan y combinan para producir los bienes o servicios, la 

información o el producto final. 

Toda empresa debe planear la utilización de los materiales y equipos de trabajo, ya que de esta 

manera fomentara un ahorro y lograra un alto rendimienttl en el desarrollo de sus actividades. 

De igual forma es de suma importancia que las empresas modernicen su equipo y material de 

trabajo adquiriendo nueva tecnologla que facilite la producción de bienes o seivicios, además de 

mantenerla en todo momento a la vanguardia tecnológica y cientlfica. 

c. Sistemas.- Comprende todo el cuerpo orgánico de procedimientos, métodos. polllicas. etc .. por 

medio de los cuales se logran los objetivos de las empresas. E:stos deben estar adecuadamente 

coordinados con el elemento personal. 
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Una buena planeación o estrategia de negocio es fundamental en Ja empresa, pues ésta, 

conjuntamente con Jos elementos personales y materiales, hará una empresa de éxito o de 

fracaso. 

Para los fines de nuestro estudio, resulta relevante d9stacar los factores o componentes de toda empr.,sa, 

t.oda vez que éstos serán un elemento esencial para determinar Ja conveniencia de adquirir una empresa 

en marcha. 

3, Tipos de empresas 

Existen diversos criterios para clasificar o determinar los tipos de empresas, nosotros citaremos tan sólo 

algunos de ellos: 

3.1. Por el tipo de actividad o giro.- Bajo este criterio, tas empresas pueden ser: 

Industriales.· Son aquellas empresas cuya actividad básica es la producción de bienes mediante 

Ja transformación ylo extracción de materias primas, y éstas a su vez, pueden subclasificarse en: 

1) Extractivas; ii) Manufactureras y lii) P.gropecuarias11. 

Comerciales.- Son empresas que se dedican a adquirir cierta clase de bienes o productos, con el 

objeto de venderlos posteriormente en el mismo estado flsico en que fueron adquiridos, 

aumentando al precio de costo o adquisición un porcentaje denominado "margen de utilidad". 

·Dentro de este tipo de empresas encontramos la siguiente subclasificaclón: i) Mayoristas, ii) 

Minoristas o Detallistas y lii) Cc;>misionistas. 12 

De Servicio.· Son aquellas en las que, con el esfuerzo del hombre, producen un servicio para la 

mayor parte de una colectividad en determinada región, sin que el producto objeto del servicio 

11 RODRIGUEZ VALENCIA, Joaquln. op. cit. 
12fdem. 
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tenga naturaleza corpórea. Este tipo de empresas se clasifican a su vez en'. i) Sin concesión, ii) 

Conceslonadas por el Estado y iii) Concesionadas no financieras.13 

3.2. Por su constitución patrimonial.· Las empresas se clasifican de acuerdo al origen de las 

aportaciones del capital y del carácter de quienes dirijan sus actividades en'. 

Privada.- Es la empresa formada por particulares, que se rige por el sistema de pérdidas 

ganancias y su finalidad principal es ma•imizar sus beneficios,. (puede ser lucrativa y mercantil o 

no lucrativa). Este tipo de empresas se organizan y dirigen por sus propietarios. 

Pública.- Son empresas que per1enecen al Estado y su objetivo es satisfacer necesidades de 

carácter social. Se constituye con capital público perteneciente a la nación: su organizacióri, 

dirección )' demás servicios están a cargo de empleados públicos. Pueden subclasificarse en: i) 

Desconcentradas. ii) Descentralizadas, iii) Estatales y 1v) Mixtas o Paraestatales.1• 

3.3. Por la magnitud de la empresa.· Esta clasificación obedece principalmente al tamaño de las 

empresas y pueden ser: i) Pequel'la, 11) Mediana y lli) Grande, Para evaluar la magnitud de la 

empresa se utilizan algunos criterios, tales como: capital invertido, giro de operaciones, personal 

empleado, potencia Instalada, etc.1• 

3.4. Por su mercado.- Este tipo de empresas se clasifican en: 1) Nacionales, ii) Transnacionales y iii) 

Multinacionales. 

La clasificación que hemos hecho con .,a_nterloridad, es de utilidad en nuestro estudio para determinar el 

tipo de empresa que será objeto de ·adquisición, la cual podemos clasificar como una empresa privada, 

industrial {farmacéutica), pequeña y nacional. 

13 /dem. 
1• PAZOS, Luis, op. cit. 
1s RODRIGUEZ VALENCIA, Joaquln. op. cit. 
••/dom. 
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4. Creclmient~o Empresarial 

4.1. Creclmlonto Externo Empresarial 

Hay una gran cantidad de fenómenos económicos que caracterizan a este inicio de milenio: la 

globalización de la economía mundial, la formación de grandes bloques económicos, una mayor apertura 

comercial, la reducción del papel del estado como empmsario y como regulador de la economla, la 

desincorporación de emp,esas públicas, la informática como medio para lograr mayor eficiencia en laz 

empresas. una mayor competencia entre los agentes económicos, etc. 

En el ámbito empresarial, este cambio en el entorno ha obligado a las entidades a ser más eficientes y a 

buscar mejores acciones que les permitan crecer. tanto en su tama''º como en la complejidad de sus 

operaciones, bajo los lineamientos de eficiencia y aprovechamiento de los recurso~ con que cuentan. 

A partir de la idea de que una de las principales funciones del administrador financiero de una empresa es 

la maximización del valor de ésta para los accionistas es comprensible que el crecimiento sea uno de los 

objetivos en que más apoyo reciban al momento de la planeaclón y de la asignación presupuesta!. 

Una empresa sana que genera utilidades atractivas, en comparación con las que pueden producir otras 

opciones de inversión de similar riesgo, cuenta con el apoyo de sus accionistas a la hora de tomar 

decisiones de crecimiento, ya que éstos saben que desde el punto de vista financiero, es más conveniente 

mantener sus inversiones en la empresa en lugar de retirarlas como dividendos. 

Otra consideración que debe tomarse en cuenta es que en el momento en el cual una empresa deja de 

crecer, pronto es alcanzada e incluso desplazada de su mercado por la competencia, la cual no ha 

detenido su crecimiento. 
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Una consecuencia de lo anterior es que la empresa vea mermados sus ingresos y puede que en el futuro 

peligre su permanencia. Los grupos de empresas deberan ser capaces de enfrentar el reto ·que 

representa la apertura comercial y la competencia de grupos transnacionales. 

El enfoque hacia la calidad tambicn ~e ha orientado hacia los sistemas que generan la Información 

contable y administrativa en las empresas. La información es un recurso muy valioso, que apoya a las 

personas interesadas en la toma de mejores decisiones respeclo de la entidad económica. 

La empresa que disponga de mejores fuentes de Información, confiables y elaboradas de acuerdo con sus 

necesidades, tend1á venta¡as en lo referente a la generación de estrategias y a la planeación oe sus 

actividades futuras sobre aquellas que no las posean. 

4.2. Crecimiento Interno Empresaria/ 

El crecimiento de una empresa no debe ser tan acelerado que implique una pérdida de control; el 

contrario, el crecimiento debe ser producto de una cuidadosa planeación estratégica, en la cual se tomen 

en cuenta todos los elementos del entorno que puedan afectarla en el futuro. 

Una etapa inicial de crecimiento consiste en el Incremento de la capacidad productiva de la entidad; este 

tipo de crecimiento interno consiste en la adquisiclón de maquinaria adecuada para Incrementar la 

productividad, la ampliación de la planta productiva, contratación de más empleados, diversificación de las 

lineas de productos, etc. 

En una etapa posterior, el ~spacio flsico de la empresa debe ser considerado, ya que la falta de atención 

en este aspecto. podrla limitar.el crecimiento interno de la empresa. 

Por otra parte debe considerarse que el desplazamiento de los productos hacia el consumidor ocasiona 

"cuellos de botella" y .·aumenta los costos de distribución. Esta situación origina un nuevo tipo de 
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creciriuento hacia afuera, mediante la creación de otras plantas o centros de distribución ubicados ya sea 

en fa misma localidad o en localidades diferentes a aquella en donde se encuentra la planta principal de la 

empresa 

Hay varias opciones para este tipo de crecimiento. Cerno una primera opción. la empresa pue.de 

establecer un sistema de agentes de ventas que desplacen los productos que la empresa produce. 

5. La empresa en fa sociedad actual 

Derivado de los diversos far:tores económicos y financiero~ que ha St.Jfrido nuestro pals (conc1t:.tame11te 

en 1994), cientos de empresas rnexicanas ·pnnc.ipo!mente i~dustriale::;. hzn sufrido una rtpida disminución 

en sus ventas y retrasos en la cobranza que pro'.'ocan cartera vencida; llegando al limite de sus ll~eas de 

crédito y aumentando rápidamente el cc.;to dt': pedir prestado 

Muchas de estas empresas han ericLintrado -después de revisar sus costos- que hay factores cie 

productividad ae :os que depende. como recortes de personal, desaparición de corporativos y niveles de 

mande completos dentro de la estructura, regresando a esquemas en donde sus directivos no sólo toman 

aecision¡,s sino que también dedican muchas horas del dfa a la operación, negocian nuevas tecnologías y 

alianzas con otras empresas, principalmente extranjeras, cierran procesos completos de manufactura y 

los sustituyen rápidamente por importaciones, etc. 

No obstante la adversidad en nuestro sistema económico y financiero. las empresas han buscado vias 

alternas que les permitan manlenerse en el mercado en un plano de competitividad nacional e 

internacional. Aunado a ello el Estado participa activamente apoyando a la producción mediante el 

establecimiento de programas tendientes al fortalecimiento de la actividad económica nacional 
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Por. nue.stra' parte, hemos considerado viables algunas estrategias que coadyuvarán al crecimiento y 

fortalecimiento de las empresas, mismas que a continuación mencionaremos: 

5.1. Estrategias para Empresas Fabricantes 

Reducir o cerrar procesos improductivos, sustituyéndolos por productos finales o sub-ensambles 

importados de menor costo. Dejar abierta la posibilidad de volver a producir, con la e:;peranza de 

que las condiciones de crédito y de polltica cambiarla sean más óptimas. 

Negociar representaciones extranjeras para México. para ampliar la gama de productos que la 

fábrica ofrece a través de su red de distribuidores en México. Procurar que las condiciones a las 

que llegan esos productos impo11ados sean mas favorables que lo que podrlan hacer 

importadores directos 

Esa negociación con extranjeros se puede buscar con fabricantes de otros paises mayoristas. 

cadenas o centros de servicio. En la medida que no surta oportunamente y en condiciones 

favorables a su red de distribución productos complementarlos, puede perder la fuerza de su red 

Buscar clientes en el extranjero, principalmente en el mercado norteamericano. La mejor defensa 

estratégica del mercado nacional ante la apertura -independientemente de los tiempos de la 

misma- es exportar. Esto garantiza también estratégicamente. lineas de crédito de menor costo 

relativo. 

Buscar procesos productivos intensivos en mano de obra de bajo costo comparativo, no sólo para 

el mercado interno, sino principalmente para el internacional. Estos procesos se buscan y 

negocian actualmente en Estados Unidos, Corea, Japón. Alemania, entre otros. 

Una variante de lo anterior es comprar empresas noneamencanas -o asociarse con ellas- con 

procesos intensivos de mano de obra para traerlas a México, dejando la administración y ventas 

en los Estados Unidos. 
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5.2. Estrategias para Empresas Comercia/es 

Adelgazar su organización y eficientarla para preparar la competencia de comercializadores 

internacionales interesados en entrar directamente al mercado mexicano. 

Negociar con comercializadores de otros paises. interesados por entrar al mercado mexicano. 

para convencerlos a aliarse con la empresa en vez de que entren solos o con otros competidores. 

Negociar en lo posible nuevas representaciones extranjeras para México, para ampliar la gama de 

productos que vende en México. Procurar que las condiciones a las que llegan esos productos 

importados sean más favorables que lo que podrlan hacer otros competidores o importadores 

directos. Esa negociación con extranjeros se puede buscar con fabricantes. mayoristas. cadenas 

o centros de servicio. En la medida que no surta oportunamente y en condiciones favorables a 

sus clientes productos complementarios de importación, puede perder su fuerza comercial ante la 

creciente competencia 

Buscar, en lo posible, clientes en el extranjero, principalmente en el mercado norteamericano. La 

me¡or defensa estratégica del mercado nacional ante la apertura -independientemente de los 

tiempos de la misma- es exportar. Esto garantiza también estratégicamente, lineas de crédito de 

menor costo relativo. Obviamente esta posibilidad la pueden aprovechar grandes 

comercializadores, por su fuerza de negociación. 

Alentar a los proveedores nacionales para que alcancen condiciones competitivas, respecto a las 

importaciones. En igualdad de circunstancias, preferirlos en vez de importar directamente. 

5.3. Estrategias para Empresas de Servicios 

Negociar representaciones extranjeras para México, para complementar y ampliar la gama de 

servicios que la empresa ofrece en México. Procurar que la Empresa obtenga la Imagen, el 

reconocimiento profesional ~· el respaldo para hacer negocios internacionales. Y las condiciones 

en cuanto a costo sean más favorables o por lo menos equivalentes a su contratación en Estados 

Unidos. 
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Buscar que en México se realicen los pr¿cesos .p.riidu~·tivos lnte~sivos en mano de obra de bajo 

costo comparativo (no sólo de trabajadores manuales sino también intelectuales como 

d.señadores, desarrolladores de software, formadores de publicaciones, tra<iuctores y revisores 

de libros, procesadores de Información). No sólo en el mercado interno, sino principalmente para 

el internacional. 

Una variante de lo anteriur es comprar empresas norteamericanas -o asociarse con ellasN con 

procesos intensivos de mano de obra • con las caracterfsticas en el sentido amplie.: de mano de 

obra descrita en el punto anterior- para traer a México esos procesos, dejando Ja administración y 

ventas en los Estados Unidos. 

Buscar clientes en el extranjero, de cualquier pals, pero principalmente orientados a resolver 

ar,un:os de mercado de México, Estados Unidos o Canadá. La mejor defensa eGtratégica del 

mercado nacional ante Ja apertura en servicios -independientemente de los tiempos de la misma-

es ofrecer Jos servicios combinados en México y en el exterior. 

Se pueden buscar estrategias mixtas, por ejemplo, representar servicios complementarios del 

exterior y negociar con la misma empresa extranjera para que rerresente a los servicios 

mexicanos. Establecer redes de representación de varios paises. 

TESIS CON 
FALLA DE OHIGEN 

15 



CAPÍTULO 11 

TERMINOLOGÍA DE VALORACIÓN 

1. Concepto de Valor de una Empresa 

La empresa. corno la conocemos en la actualidad, se inició con el comerciante individua!, qwen se 

encargaba de realizar casi todas las funciones y actividades relacionadas con su establecimiento: desde 

aportar el capital. adquirir la materia prima. producir, vender y hasta llevar una administración rudimentaria 

de su negocio. 

Más tarde, frente al incremento de la dema11da de su producto o servicio y debido a la imposibilidad de 

realizar todo por si mismo, este comerciante necesitó cada vez más empleados que le ayudaran con las 

diversas actividades en su negocio. Asimismo. ante la cada vez mayor complejidad de las operaciones, 

necesitó del au>:ilio de personas especialistas que le asesoraran en los aspectos del negocio sobre los 

cuales él, personalmente. no tenla conocimientos. 

Con el transcurso del tiempo y frente al continuo crecimiento de las operaciones y la imposibilidad de 

atender personalmente todas las necesidades que su empresa demandaba. el empresario se vio forzado 

a reunirse con otros empresarios individuales. Eso fue con el objeto adicional de hacer más redituables 

sus capitales. de compartir el riesgo y, para obtener mejores y mas sanas expectativas de crecimiento. 

Posteriormente. con la evolución de las diversas leyes mercantiles en el mundo, se reglamentó el 

funcionamiento de estas agrupaciones de empresarios individuales. con lo cual surgen las sociedades 

mercantiles. cooperativas y civiles. Cada empresario individual se agrupará de acuerdo con el tipo de 

actividades y de objetivos que persiga. 
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En la actualidad, es clara la creciente importancia que tienen las socled.ades Jliercantile_s, las cuales, con 

el paso del tiempo, y como resultado del incremento en el tamal'lo de las empresas, han desplazado en su 

gran mayorla a los comerciantes individuales. 

El comerciante individual o persona flsica, aun cuando en ocasiones puede poseer un capital personal 

muy significativo, no puede competir frente al que puede llegar a reunir una sociedad de las conocidas 

como "colectivas", ya que éstas agrupan los capitales de muchas personas individuales. 

Hay muchos ejemplos de grandes empresas de este tipo. Son tan fuertes que muchas de las que cotizan 

en la Bolsa de Valores agrupan a muchos miles de accionistas. Ejemplos de lo anterior son las 

compañlas petroleras, qulmicas, de comunicación, etc. 

Lo fundamental de los activos de los negocios es su capacidad de generar flujos de efeétivo, y esto es lo 

que origina •alor al negocio en si. Sin embargo, determinar cuánto vale una empresa en función del efectivo 

que genera, presenta una mayor dificultad. 

Ahora bien, dentro de un marco financiero existen diversos conceptos que se deben considerar para estar 

en posibilidades de determinar el valor de un negocio, los cuales se enlistan a continuación: 

Valor del negocio en marcha vs. 

Valor en libros \IS. 

Valer de mercado vs. 

:.- Valor determinado por flujos de efectivo. 

Valor de liquidación 

Valor de mercado 

Valor justo o razonable 
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1.1. Valor de Negocio en Marcha vs. Valor de Liquidación 

"El valor de negocio en marcha de una empresa, representa el valor que ésta tiene como negocio en 

operación para otra empresa o individuo Si este valor excede del valor de liouidación, la diferencia 

representa el v2lor de mercado de la organización, el cual es distinto al valor en libros de los activos. Esta 

diferencia en términos contables se conoce como 'crédito m'9rcantil', sin embargo 'valor de orgnnización' 

seria otro término con el que se pudiera calificar dicha diferencia."11 

El valor de liquidación es el importe que puede obtenerse de la venta de los activos, con sus respectivos 

ajustes, separando l::is obligaciones fiscales, laborales, deudas y pasivos que se tengan. dando así el valor 

de liquidación de la empr&sa Esto no es otra cosa, que el valor residual de la compañía que los 

inversionistas o accionistas esoerarian recibir al momento de llevarse a cabo dicha liquidación. 

1.2. Valor en Libros vs. Valor de Mercada 

El valor en libros no es otra cosa que el propio valor contable de la empresa. Es decir, en las sociedades 

por acciones, el "valor en libros" de una acción común se calcula sumando el capital social exhibido, con el 

superávit y las utilidades no distribuidas, restando a la suma el Importe de las acciones preferentes, a su 

valor nominal o de liquidación, y dividiendo la diferencia entre el número de acciones comunes que formen 

parte del capital social. El valor en libros, por tanto, representa únicamente "cifras en libros" y es, o puede 

ser, diferente del valor comercial, del de mercado, del valor de liquidación, etc.•• 

Conviene mencionar también que, éste es eí valor que los accionistas de una empresa por acciones, deben 

recibir como reembolso de su inversión en caso de disminución del capital. Asimismo. representa ía 

contraprestación mínima que el inversionista debe recibir por sus acciones en caso de enajena~ión.,. 

17 WARON, J. Fred y COPELAND, Thomas. Finanzas en Administración. Editorial Me. Graw Hill, México 1988. Tomo 
2, pags. 727 y 728. 
1e CUE VEGA, Andrés. Diccionario de Finanzas. México. D.F., Editorial Banca y Comercio, S.A. de C.V. Primera 
edición 1994, pag. 135. 
10 PEREZ INDA, Luis M. El nuevo régimen fiscal de enaienación de acciones México, D F Ediciones Fiscales ISEF. 
S.A. Quinta edición, mayo de 1996, pag. 45. 
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El valor de mercado es el precio al cual un activo puede ser vendido. Este puede obtenerse de la siguiente 

manera: de las cotizaciones que aparecen eri publicaciones especializadas, si se trata de articules o 

meicancias cotizas en el mercado; de cotizaciones y precios de facturas de los proveedores, etc.20 

A diferencia de los demás valores que se establecen sobre bases técnicas. el mercado es aleatorio. porque 

se rige por las leyes de la oferta y la dernanda y no guarda relación con esos otros valores, existiendo 

respecto de ello~ en ocasiones diferencias muy marcadas. como sucedió en México en 1967 en que los 

precios de las acciones a la alza alcanzaron un nivel fuera de proporc1ón respecto del valor de las empresas 

correspond1rmtes. y cuando ocurrió el desplome de la bolsa las cotizaciones se colocaron muy por debajo 

dei vu1or contable de las acciones y en algunos casos por debajo de su valor nomina1.21 

Dado que el valer de mercado depende de las utilidades y el valor en libros refleja el costo histórico, no es 

sorprendente encontrar desviaciones entre el valor en libros y el valor de mercado en un entorno 

empresarial dinámico e incierto. 

1.3. Valor de Mercado vs. Valor Justo o Razonable 

El concepto de valor justo o razonable, también llamado .valor lntrlnseco, se ha difundido en el mercado, 

mencionado a1iteriormente, es conocido en cualquier momento dadÓ, el precio justo· de la acción puede 

diferir según lo visualicen distintos Inversionistas. 

El valor justo es "aquel valor que está justificado por los hechos; por ejemplo, activos, utilidades, dividendog, 

etc. El valor (justo) calculado tiene probabilidades de cambiar por lo menos de año con año, a medida que 

los factores que gobiernen a ese valor sean modificados. "22 
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20 cui:: VEGA, Andrés. Diccionario de Finanzas MéX'ico, D.F., Edilorial Banca y Comercio. S.A. de C.V. Primera 
edición 1994, pág. 135. 
21 PEREZ INDA, Luis M. El nuevo régimen fiscal de enajenación de acciones. México, D.F. Ediciones Fiscales ISEF, 
S.A. Quinta edición. mayo de 1996, pag. 46. 
22 GRAHAM. 0000 Y COTTLE. Security Analysis. New York, Me. Graw-Hill, 1961, pág. 28. 
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Básicamente dicho valor jurito o razonable no es otra cosa que el valor actual de los í119rcsos futuros que 

origine Ja operación de un activo tangible, descontadas a una tasa apropiada, que toma en consideración el 

riesgo e>:istente en la consecución de las transacciones respectivas y la inflación esperada, en su caso.<:• 

1.4. Otros valoras a considerar 

Ex1st~ también un valor llamado "valor intangible", el cual representa el v;;ilor de una emp1esa en su con1un10 

como negocio en marcha en exceso del valor de sus act•veis tangibles netos. El valor intangible que: surge 

de un monopolio; Jos procesos secretos; las patentes. las marcas comerciales o de fabrica; el crédito 

mercantil de la clientela; Ja capacidad gerencial: el aumenlo de población y mur.has ctras ca•Jsas son 

consideradas frecuentemente como el valor actual de la capacidad o poder total de ganancia en exceso a ur. 

r&rlriirn:ento normal sobre el valor de los Hctivos tangibles netos.2"4 

Asl también, existe un 'valor de realización" el cual corresponde a la valua=ión totai de la empresa y que Jos 

accionistas esperan obtener como contraprestación al enajenar sus acciones. Es el valor más alto que. 

puec!e lener la acción, porque ademas del valor contable incluye Ja proporción del crérJito mercantil que 

como plusvalla se origina en J;;i valoración total de Ja empresa.25 

Finalmente. existe e.I "valor originado con base a flujos de efectivo de.scontados", mismo que analizaremos 

en capltulos posteriores. 

23 REDONDO HINOJOSA. Jaime. Compendio de Termines Usuales en la Adminisrración Financiera. México, D.F .. 
Primera edi=1ón Marzo 1992. lnstilulo Mexicano de Contadores Públicos. A.C. pág. 121. 
2"- ldem. 
:!5 PEREZ INDA, Luis M. El nuevo régimen fiscal de enaienación de acciones. México. D.F. Ediciones Fiscales ISEF, 
S.A. Ou1n1a edición. mayo de 1996, pág. 46. 
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CAPITULO 111 

METODOLOGiA DE ADQUISICIÓN DE EMPRESAS EN MARCHA 

1. Aspectos generales 

La venta, adquisición, asociación o fusión (en lo sucesivo adquisición) de una compañia representará muy 

probablemente, la decisión de negocios más importante que tome en su vida un hombre dedicado a estos 

menesteres 

De esta forma, el dueño de una compañia dedica mucho tiempo a planear el futuro del negocio, cuando 

compra más activos fijos, presenta nuevos productos, contrata nuevo personal, etc. Lo anterior no se 

pL•ede lograr sin hacer los estudios y planes correspondientes. 

El propietario o accionista de una entidad que piensa en la venta de su negocio debe dedicarle tiempo 

necesario y considerar aspectos claves que su compañia debe enfrentar: 

¿Por qué pienso en la venta? '", 

¿Cuándo es el momento adecuadCl,de vender?, 

¿Cómo debo proceder en la venta:de mi empre~~? 

Debemos comentar que los riesgos. qUe. se corren son demasiado altos como para no proceder de 

manera correcta. Por lo que, existen muchas razones válidas para efectos de llevar a cabo la venta o 

adquisición de una empresa: 

La casual o fonulta 

Alguien ofrece comprarla o asociarse. 
TESIS CON 
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Las estratégicas 

El accionista o dueño: 

:..- quiere diversificar activos. 

carece de suficiente capital de expansión. 

;... está administrando por crisis. 

por diversificar razones. no tiene el control total de la empresa. 

;.. observa que se deteriora el servicio o la imagen: que su empresa va disminuyendo de valor; que su 

empresa pierde mercado; que no está al dla en tecnologla, en Informática, en competitividad 

internacional. etc. 

Por lo anterior, el crecimiento de una entidad puede darse a través de: 

a) La creación de nuevas empresas. 

b) La adquisición de acciones de empresas ya existentes. 

c) La unión de capitales, de empresas ya existentes. 

Cuando no es posible adquirir acciones de una empresa ya establecida, las empresas acostumbran crear 

otras compañlas que se encarguen principalmente de ayudarlas a ampliar su campo de actividades 

mediante su integración a las actividades de la empresa que las. creó, ya sea complementándolas o 

contribuyendo a la producción o distribución de sus productos. 

En este mismo sentido, son por estas razones escuchar que alguien se refiere a un Due Dlligence. Sin 

embargo, existe la . confusión de . este término con· un'a ¡;¡uditorfa de estados financieros, lo cual es 

incorrecío. 

Asimismo, resulta importante mencionar que existen operaciones que se realizan en los mercados de 

capitales, sobre los cuales los reguladores requieren que se realice este proceso, para efectos de 

proporcionar cierto grado de confianza y seguridad al público inversionista 

TESIS CON 
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De esta misma forma, existen muchas corporaciones que son muy dinámicas en sus procesos de 

fusiones o adquisiciones, por lo que han desarrollado una gran práctica al respecto y es donde reside gran 

parte del éxito de estas operaciones en los equipos que llevan a cabo dichos procesos. 

De ahl que señalamos la siguiente definición de Due D//igance: TESIS CON 
FALLA DE URlGEN 

"Un trabajo de Due Diligence (DD) es un proceso interactivo que requiere de indagación. anallsis e 

interpretación de información y hallazgos, mediante el cual un posible inversionista (o en su caso el 

agente financiero) lleva a cabo una serie de orocedimientos tendientes a determinar la converne11c1a o no 

de celebrar una operación de inversión o de crédito y la evaluación de los riesgos y oportunidades 

inherentes."20 

En el proceso de trabajo de DD que se realiza tiene como objetivo el realizar la adquisición de una 

empresa, es necesario que en el proceso se busque identificar cuales serán las necesidades adicionales 

de inversión, los requerimientos de estructura de organización, ya sea humana, de sistemas, controles, 

equipos, tecnologlas, etc., que permitan pronosticar, al menos dentro de un plan de negocios. el éxito 

futuro de la operación que se pretende celebrar, asf como el de vigilar su desarrollo y desempeño. 

De esta misma forma, se buscara identificar la estructura legal y las caracterfsticas fiscales que mejor se 

adapten a la operación que se pretende realizar. 

Para dicho proceso, es importante llevar a cabo las indagaciones necesarias para efectos de identificar la 

estructura de la organización, asl como la revisión a la información financiera emitida por parte de la 

empresa suieta a una trabajo de DO, entendiéndose ésta como los estados financieros, los registros 

contables, la evaluación de las proyecciones con que cuenta la compañia, o en caso contrario realizar las 

26 GóMEZ ENG, Rafael. Proceso de DUE DILIGENCE. Boletln Técnico/Finanzas Corporativas. IMEF 2-1999. 
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propias de. acuerdo a la información proporcionada por el inversionista, pero sin perder de vista la 

empresa objetivo. 

Dado que la adquisición de empresas involucra grandes cantidades de: dinero y constituye para los 

inversionistas un "riesgo financiero'', el cual, puede ser disminuido si se cuenta con la información oportuna y 

confiable en el momento de tomar la decisión final En el pasado. en una economfa estable el juicio 1ntwt1vo 

era suficiente para evaluar una inversión. ahora que la situación es diferente. se requieren procedimientos 

mas sof1st1cados para evaluar con mayor precisión la viabilidad económica de una inversión El 

procedimiento rnas eficiente para minimizar el "riesgo" en la adquisición de empresas es la "aucitorfa di:= 

compra··.::1 

Los ejemplos de transaccrones que requieren de la conducción de un DD puede ser: 

A Un agente frnanciero e'~ requerido a conseguir un crédito para una compañia, cuyo fondeo será obtenido 

en forma sindicada entre varias entidades financieras o bien entre el público inversionista. 

B Un agente financiero es contratado para llevar a cabo la colocación de una porción de las acciones de 

una compañia entre el público inversionista 

C Lln;i oompaiila está interesada en llevar a cabo la adquisición de una parte del capital social de otra 

D Una compañia está interesada en llevar a cabo una alianza estratégica con otra.2• 

Derivado de lo anterior, un proceso de DD en cada una de las transacciones arriba señaladas va & 

depender de las caracterlsticas legales. económicas, financie_ras, de la estructura de la organización o de la 

propia compañia, sin perder de vista el objetivo primordial previamente planteado por los inversio~1stas 

mteresados. 

TESIS CON 
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27 HERNÁNDEZ BAPTISTA, Jorge Luis y CASTELAN GARCIA, Beatriz. Auditoria para la Compra de Neaoc1os 
Evento de desarrollo profesional organizado por el CCPM, 27 de junio de 1996. 
2e GÓMEZ ENG, Rafael. Proceso de DUE DILIGENCE. Botetln Técnico/Finanzas Corporativas. IMEF 2.1999 
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En este mismo orden de ideas, conviene mencionar que aún cuando los requerimientos de los hombres de 

negocios pueden variar depend·1endo de tas caracterlslicas individuales de cada una de las negociaciones, a 

con:inuación se define a la "auditoria de compra" o DD dentro del marco de acción del contado; público 

independiente como· 

La participación del contador publico independiente en la adquisición de empresas, va encaminada a emitir o 

proporcionar los elementos de juicio necesarios para tomar una decisión. Su trabajo y su juicio estará 

basado en hechos y actividades que se conforman en contratos o convenios preestablecidos y estarán 

re9idos por las normas y procedimientos de auditoria aplicables er. las circunstancias. sin perder en ningún 

momento la objetividad la veracidad y la imparcialidad. 

Los elemP.ntos económicos y tecnicos que tienen relevancia en la ·auditoria de compra" son los siguie.ntes: 

Procedimientos que. tienen como objetivo el anticipar cuestiones que. generalmente 5Urgen en el periodo 

post-adquisición, y se refieren a: 

a¡ Procedimientos que ayudar1 a obtener un conocimiento más profundo sobre el mercado y el negocio del 

vende.dor 

b) Jerarquizar los problemas. de esta manera mejora sustancialmente la sficiencia y la efectividad. 

cJ Permitir determinar la estructura y precio de la adqu·1sición. 

d) Pr~porcionar conceptos relevantes para garantlas o depósitos en efectivo. 

e) Abarca las s1gu1entes áreas. mercado, lineas de productos, operaciones, recursos humanos, aspectos 

financieros. estados y prácticas contables y administrativas. Investigación, desarrollo e mgenierla y 

aspectos legales.2s 
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29 HERNÁNDEZ BAPTISTA, Jorge Luis y CASTELÁN GARCIA, Beatriz. Auditoria para la Compra de Negocios 
Evento de desarrollo profesional organizado por el CCPM, 27 de junio de 1996. 
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En adición y confirmando lo anterior, hacemos referencia a la opinión hecha por el M.C. Daniel Laniado 

SeadeJo, en lo referente a que "las fusiones y adquisiciones de empresas son realizadas por distintas 

razones. Crecimiento. estrategia, diversiíicación. economlas de escala, adquisición de tecnologlas, etc. 

~st.as razones se encuentran apoyadas en análisis financieros y estratégicos que llevan a cabo las 

compañias 1ntc:resadas en realizar Ja operación 

Estos analisis deben tener como objetivo principal el incremento del valor de las acciones de la empresa y 

por cons1gu1ente la riqueza de sus accionistas. Es evidente que dentro del proceso de búsqueda de 

empresas candidatas a una adquisición. los análisis son realizados previa operación. 

2. Proceso de Integración en la adquisición de empresas 

Asimismo. cuando se explora la posibilidad de adquirir una empresa se persiguen diferentes objetivos; como 

ya se mencionó en párrafos anteriores. De esta forma, todas las razones que existan para adquirir una 

compañía deben estar alineadas con el objetivo primordial o principal de cualquier negocio: crear valor para 

los accionistas 

A continuación se comentarán algunos de los puntos importantes a cubrir dentro del proceso de integración 

para aumentar las probabilidades de éxito. 

2.1. Proceso de adquisíción-:i1 

~~~MW!L~ 

Estratég1a';"'.;,,, 
· ":" .. :.'1.~de.~.·~~#-:~;~~:• 
. adquisición:. ,_q• 

;, :- .. .'~· -1· ~ ::·. »~¡:.,. "¡_::-:;~ 

'.~4#, 

l. ~~~~~~~d~:>· 
, E Eftr 

:!O LANIADO SEADE, Daniel. La Importancia del Proceso de ln1egración en las Fusiones y Adgu1sic1ones de 
Empresas. Soletln Técnico/Finanzas Corporativas. IMEF 29-1999 
31 LANIADO SEADE. Daniel. op. cit. 

l TESIS CON -1 
l_!.~~ IlA DE ORIGEN ¡ 

·-- ·--·-..... -· ....... - ·~··--·-··----~ . .! 

26 



UNIVERSIDAD PANAMERICANA 

2.2. Estrategia de adquisición 

La estrategia de fusiones y adquisiciones es esencial para asegurar la creación de valor. La meta debe ser 

establecer un entendimiento común de los objetivas y limites de. las empresas que participaran en el 

procesa de fusión o adquisición. 

Algunas de las actividades mas comunes en esta fase del proceso son: Realizar análisis estratégicos. 

decidir entre opciones de empresas con las cuales hacer una fusión / adquisición, definir la dirección 

estratégica de la empresa fusionada I adquirida, etc. 

2 . .3. Anáiisls de la opción de adquisición 

El análisis de las empresas a ser adquiridas transforma la estrategia de fusiones o aaquisiciones en una 

ssrie de criterios que ayudan a definir cuál es la opción de fusiones y adquisiciones que mas valor crea. Las 

actividades más comunes a seguir en e!:.ta fase son: definir los criterios de evaluación. buscar empresas que 

cumplan con dichas criterios, desarrolla del perfil de las empresas potenciales a ser fusionadas y ad~uiridas. 

evaluar las pasit:ihdades, seleccionar a la empresa objetivo e iniciar el contacto con la misma. 

2.4 Desarrollo de la transacción 

Esta fase del proceso de fusiones y adquisiciones debe asegurar que las beneficios buscados sean 

realmente pasibles de llevar a cabo; al misma tiempo. esta actividad debe de ser llevada bajo un marco de 

flexibilidad estratégica, operativa y legal que permita la posible disolución de acuerdos entre las empresas 

en el evento de que se detecte que la fusión o adquisición no creara valor. 

Algunas de las actividades comunes en esta fase: valuación I tramites de operación. analisis de sinergia, 

diseño de la transacción, fiscal y de financiamiento, desarrollo de la estrategia para administrar el proceso 

de cambio, desarrollo de acuerdos y clausulas de la naturaleza legal. etc. Esta fase es la mas crl:ica de 

todas respecta a contar con la capacidad de poder "alejarse" de una transacción que pudiera destruir valor. 

TESIS CON 
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2.5. Integración 

En esta fase, es donde todo lo realizado en las tres fases anteriores se materializa. La fase de integración 

de una fusión o adquisición es la parte toral de la operación. Es el resultado du esta fase la que marcará el 

éxito de la transacción. Por esto las empresas reconocidas por sus procesos de fusión o adquisición 

asignan "equipos de Integración" desde antes de cerrar la transacción. Los equipos trabajan en distintos 

frentes de manera concurrente: estrategia, finanzas, procesos, cultura. cambio, genle, tecnologla, 

comunicación, etc. 

De1ivado del análisis de lo!l cuatros grandes segmentos del proceso de integración en la adquisición de 

empresas, se desprende claramente que es primordial contar con una estralegia bien definida antes, 

durante y desoués del mencionado proceso de integración, misma que ayudará a Incrementar las 

probabilidades de éxito en la operación, además de obtener el conocimiento fehaciente de cada una de las 

etapas operativas. estructurales y de organización que sean determinantes en la decisión de compra o 

adquisición. 

Por lo que, una estralegia fundamental en este proceso será el personal ·involucrado, es decir, que se 

requerirá de un equipo profesional multi-disclpllnario que. sumando.· esfuerzos, expe.rienclas y técnicas 

diversas, coadyuven a la consecución del objetivo primario, que no será más que el aseguramiento de lo 

creación de valor en la empresa sujeta a tal proceso de Integración. 

3. Aspectos a considerar durante el proceso de adquisición de empresas o DO 

En el proyecto de proceso de toda adquisición de empresas o DD (en lo sucesivo DD), será necesaria la 

investigación a las s1gu1entes grandes áreas de la empresa objetivo: 

7 
;... 
;... 
;... 
;... 
;... 
;... 
;... 
;... 

LA EMPRESA Y SU INDUSTRIA. 
ESQUEMA DEL NEGOCIO; 
SISTEMAS DE CONTABILIDAD Y DE INFORMACIÓN; 
VENTAS; 
COMPRAS Y ABASTECIMIENTOS O RECURSOS; 
ADMINISTRACIÓN DE ACTIVOS; 
ADMINISTRACIÓN DE OTROS RIESGOS; TES 
INFORMACIÓN FINANCIERA PROYECTADA; 1 I1 CON 

;... 
__ 1_MP_u_Es_T_o_s. _________ ~f~1'A_,_T,_,_.T,_,_A:....:..-~Pf,.~ ORIGEN 
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Primeramente, el equipo DO deberá de entrevistarse con el personal gerencial y "quizás directivo de la 

empresa objetivo, con el fin de esta~ecer previamente el plan de tr~~ajoy de des~rroll~ q~e cubrirá el 

citado proceso. 

3. 1. La empresa y su Industria 

El objetivo primordial de esta primera etapa, será el de obtener un entendimiento y conocimiento general de 

la empresa, desde un marco de referencia histórico, con la idea de identificar su situación estratégica actual. 

Esto evidentemente ayudará a tener un esquema de entendimiento que el futuro pudiera representar la 

empresa objetivo. Los asuntos principales a tomar en consideración son los siguientes: 

A. Historia y antecedentes; 

B. La Industria; 

C. Una idea general de la operación pretendida. 

A. Historia y antecedentes 

Aqul se deberá Indagar sobre los aspectos históricos que respaldan a la empresa objetivo, es decir, 

considerar los factores Internos y externos. que hayan contribuido a definir su estrategia actual, 

considerando principalmente. sus "lndlé:es. de. crecimiento,· asl como aquellas restricciones que fueron 

planteadas para la consecucló~ d~ s~~-;;bJ~ÍÍvos)o~~-.entldad. 

Lo que origina este entendimiento, es. el de •. cerciorarse . de sus debllldades, fortalezas, cambios, 

oportunidades y quizás amenazas de la empresa objetivo. 

B. La Industria 

La finalidad de esta sección es la de Indagar y entender la Industria en la que el negocio se desenvuelve dla 

con dla, asl como el conocimiento de los factores externos que afectan positiva o negativamente a la 
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industria o sector á la qúe'pertenece, asl como la de définir las oportunidades y'anienazás a las que está 
; •'" ·- ·' ,.. ., ' • --· .·. ' , · .. ·•.-,,,o\·,-'\:·, .. _.,;:: ,,. " : 

expuesta de acuerdÓ a su ~ntorno, y que pudi~ran Impactar en la sitÚaéló~ e~tra!~!Ílc~'.~~ 1(bompanla. 

C. La Idea general de la operación pretendida 

Considerando el entendimiento que obtenga el equipo de DD en la Operación pretendida, ayudará a tener 

presente Ja preparación de toda aquella información relacionada. 'con Ja transacción, siendo ésta la 

documentación de oferta, las cartas de Intención, los documentos de compra u otros documentos similares y 

relacionados con la misma. 

3.2. EsquemEJ del negocio 

El principal objetivo en esta etapa._ será Ja de obtene.r un conocimiento y entendimiento .general de la 

empresa objetivo, por Jo que a co~tinuación se mencionan los puntos a considerar: 

A. La gerencia y fuerza /abor:at . 

La gerencia 
.,· . . 

Durante todo el proceso 'de DD se observan las cualidades, fortalezas, debilidades, etc. que el equipo de 

gerencia de la 'empresa-objetivo manifieste, además de verificar los peñiles gerenciales clave para Ja 

companla. 

Fuerza laboral 

En este proceso se busca identificar primeramente, la cultura empresarial. la ideologla, la comunicación 

interpersonal, la relación empresa-sindicato (en caso de que existiera). la misión, etc.; asl como en segundo 

lugar, aquellos planes de previsión social. de retiro, de antigüedad, otras prestaciones, tabuladores, etc., y 

que puedan plenamente integrarse a la cultura del cllente. 
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B. Los productos y servicios 

En la compañia objetivo generalmente se analizan los productos y servicios ofrecidos por ésta, con el fin de 

medir su rentabilidad. su mercado, su demanda, asl como su complejidad. Asimismo; puede darse el caso 

de analizar la rentabilidad por cada linea de producto, con la intención de identificar el producto llder en el 

mercado y los ciclos de vida de cada producto o de alguno de ellos. 

Evidentemente, lo anterior se realiza por parte del equipo de DD para efectos de cerciorarse de la ·posible 

existencia de marcas y patentes: niisrr;as que deberán estar acordes a las legislaciones apli~ables. 

c. Los factores de. operación 
·'' ' . . ·: >' 

Aqul se provee de Ínf~rm~ció~ respecto de los factores claves de operación, asl com~ la eficiencia operativa 

de la empresa objétivo. · './ 

.. . 

Por lo anterior, es importante entender.Y comprender los perfiles de los. diversos productos, los· volúmenes 

de producción, de Jent~~ asf·c~rl"l·~ ~1%~rc~do ~I qu~ se ~l~ig~n y s~s ~aract~ristica~ 'para ef~ctos de contar 

con una idea clara del ambiente de negocios'enel que.se desenvuelve la empresa objetivo. 

También es necesario que se observen· los activos flslcos mismo que pueden ser la planta productiva y los 

diferentes equipos y maqulnarlacon los cuales opera la empresa, con el fin de verificar su productividad, su 

antigüedad y las condicione~ en que se encuentran. Asimismo, deberá verificarse los tipos de riesgo que 

pudieran afectar los sistemas de valuación de los inventarios y el mantenimiento deficiente del equipo. El 

equipo DO deberá considerar si existen problemas relacionados directamente con los productos, es decir, 

un posible exceso de. devoluciones de productos o derivado de una Información Incorrecta sobre los 

mismos. 
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3.3. Sistemas de cont~~fil~adVd~ lnfdnnaclón 

En esta etapa es ne~e~ari~ ~~!!'~e ~na1ii:en con profundidad en la naturaleza y la calidad del control interno, 

en los sistemas de control del negocio, sus practicas contables, asl como sus sistemas de información de la 

empresa objetivo, con el fin de verificar la eficiencia, la eficacia, la administración, la validez y la oportunidad 

de obtener dicha información contable y financiera en tiempo real para los usuarios de: la misma. 

Los aspectos que se deben tomar en cuenta son los siguientes: 

LOS SISTEMAS DE CONTROL; 
LOS PAPELES DE TRABAJO DE LOS AUDITORES DE LA EMPRESA 
OBJETIVO; 
LOS CONTROLES INTERNOS; 
LA TECNOLOGIA DE INFORMACIÓN (TI); 

'- • LAS POLITICAS CONTABLES. 

A. Los sistemas de control 

El establecimiento de controles desde los niveles más altos de la estructura de la organización de la 

empresa objetivo, es lo que origina el desencadenamiento de eficientar los controles hasta los niveles mas 

bajos, atendiendo a las tareas prioritarias del negocio y lograr asl una adecuada asignación de los recursos 

para el mantenimiento del control deseado. 

B. La tecnologla de Información (TI) 

En esta sección el equipo de'. DD tendrá. el objetivo primordial de verificar los sistemas de .Información 

tecnológica, para efectos' de ~e.rciorase: si · 1os slstémas son adecuados y confiables para. respaldar· la 

Información contable yfina~~ie'ra orÍgl~ad~ por el negocio de la comp~l\la objetivo. Sin embargo, existen 

algunos sectores en.los ~ue·u~;~r~~~;i~ ·~etr~bajop~drá ~e~·ni~~~J[~n~i. c~m() p~diera ser el caso.de 

empresas que forman p.art~ d~l.slstema financiero, en la que seguramente la.verificación de las TI son más 

abundantes y especializadas para la generación de su Información contable: 
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Por lo que en esta' sección, el equipo de DD deberá recurrir a los especialistas de tecnologlas de 

información; con el fin de verificar y tener una mejor certidumbre en las siguientes áreas: 

3.4. Ventas 

ESTRATEGIA DE Ti 
INFRAESTRUCTURA DE 

En esta sección se buscará tener un mejor entendimiento respecto de las fuentes.de Ingresos de la empresa 

objetivo, a través de la recopilación de información y análisis de los datos fuente. · 

El equipo de DD deberá tener en éueht~ qiJe ·e~ ~I ~~~~H~i~.d~ ~s;a l~for~~clOn, ~si como en su adecuada 

interpretación podrá cerciorarse de los parámetros de medición ·del desempel'\o originado por este rubro. 

Los aspectos a considerarse en esta sección son los siguientes: 

EL MONTO DE LAS VENTAS; 
LA BASE DE CLIENTES; 
LA COMBINACIÓN DE PRODUCTOS Y LA FIJACIÓN DE 
PRECIOS; 
RETRASO DE PRODUCCIÓN O CONSECUTIVO DE PEDIDOS; 
CANALES DE VENTA Y DE DISTRIBUCIÓN; 
MERCADOS Y ESTRATEGIA DE MERCADOTECNIA; 
OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS. 

A. Ventas y reconocimiento de Ingresos 

Esta sección representa para el equipo de DO trascendental e Importante, en virtud, de que se consideran 

los flujos de efectivo en relación con el reconocimiento de los ingresos y la utilidad para efectos de una 

adecuada metodologla de evaluación con base a los flujos descontados a valor presente en la adquisición 

de empresas. 

., 
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Por lo anterior, se deberán verificar los Indices de.crecimiento de las ventas en valor y unidades por.cada 

linea de producto y posteriormente en caso, de existir desviaciones considerables obte.ner dél equipo de 

gerencia de la empresa objetivo relacionado con· este rubro las explicaciones· ·necesarias para su 

justificación. Asimismo, será necesario identificir>y'an~lizar l~s :fuentes de ingreso~ no···;ecurrente~cy no . ... . . 

operativas del negocio, por lo que es necesario definir"el concepto de .ingreso de ac.uerdo a. lo slgÜl~·nte: 

' : ' 

"Los ingresos obtenidos por las actividades· primarias O normales. En el caso de. las empresas Industriales y 
'.··'.'..'-'·:·':.· ; ' '-·' . .. . ... ·, .. 

en el de las comerciales, estos ingresos'so.n generados por las ventas de sus Inventarios y en las.empresas 

de servicios por la prestación de dichos servicios ·;,;"•2 

En este mismo sentido, la polltica eslablecida para el reconocimiento de los Ingresos del negocio es de 

suma Importancia, considerando si la empresa-objetivo se Involucra en proyectos · de. la'rgo ·plazo que 

requieran de un método de estimación en el reconocimiento mismo de los lng.resos y que pudiera requerir de 

personal especializado debido a la subjetividad en los estimados de ·avance del !~~bajo a de.sarrollar. 

Un ejemplo de esta situación pudiera representarlo la industria de la cionstrucciÓn, que por su actividad y los 

proyectos a largo plazo que realiza es necesario y fundamentalrecÓnoc~r.los. ingresos de m.anera.estlmada, 

con base en el avance de obra que se tenga a determinadas fechas. 

B. Base de clientes 

· Norinalmente la base de clientes se analiza considerando cada linea de producto y reglón geográfica. 

Asimismo, deberá contarse con una clasificación de los clientes más significativos por valor y unidades 

vendidas que abarque varios periodos e Indagar si existen cambios significativos en la base de clientes y la 

posible dependencia con respecto a ellos. 
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32 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados. IMCP. Oécimaprimera ediciOn, Enero de 1997, pag. 5 del 
Boletln B-3. 
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El equipo de DO también' debérévefifica~'ia exl~téf1c;ade una base de clientes no estable que -pudiera 

indicar qué éstos n() est~n sién_do'.totalmenÍo _satisfecho_s, E!specialmente si la mercancla es un producto que 

se compra recurrenternente. 

C. Canales de venta y distribución 

Entender la estructura que representa la combinación de negocios de la empresa-objetivo, que abastecen 

las materias primas, los productos semiterminados; los productos terminados, ventas al por mayor, 

transportación, almacenamiento y ventas al por menor para presentar sus productos en el mercado, son 

fundamentales para el equipo DO para ubicar correctamente a la companla objetivo en un Intermediario de 

esta cadena. 

' . . ~.·>: : ·._. .'': 

Lo anterior, se logra mediante· ras E!ntrevlsÍas,,éÍue ';é ·tengan con el personal encargado. de ventas que 

pudieran proveer al equipo de DO so.bré 'º·~·~cuerdo~ que constituyen los canales de distribución y ventas y 

desprender la Importancia y ientab1Úd'3'éi r;r~~vas ·d~ los diferentes participantes ~~ los. éanales. Asl como 

también, obtener Información sobre los .distribuidores y~endeidCÍres, lngresÓs y acuerdos de remuneración. 

;~·~,::.~: .'~::·· . '·.~ .• ,· •. - . o :_,,·_ . _:·;-- .. -, . -- -

Recordando que ·los canales de :C:tÍstri'l:luclOn 1ndi~y¿l1 el nllmero de c~ntr~s de· v~nta y 'er nllmero de 

~reductos que ya se manejan en los mismos, la dl~ponibllida~ de redes dedistribuclón y los mercados 

nuevos o existentes.33 

D. estrategia de mercadeo 

El entendimiento de la estrategia de promoción y publicidad de la empresa-objetivo, permite determinar el 

grado de influencia y de estimulo en la demanda de sus productos. 
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33 MARTIN, E.T. y VANHONACKER. Wilfried R. Mercadeo. Editorial Norma 1990, pég. 66. 
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Los aspectos promocionales de ventas en la mezcla de mercadeo Incluyen las diversas actividades que 

influyen favorablemente en la tarea real de vender el producto a un cliente. Se puede distinguir entre 

promociones comerciales, promociones para los vendedores y promociones para el consumidor. 

1. Las promociones comerciales son actividades que, directa o indirectamente, estimulan ta 

demanda en el comercio (por ejemplo, minoristas e intermediarios). Las diversas formas de 

promoción comercial pueden relacionarse con: 

a) El precio, tales como concesiones de compra, plazos especiales·u·ofertas de reb~ja. 

b) La distribución, tales como exhibiciones, acuerdos especiales de bodega/ despacho. 

c) El producto, tales como concesiones en cuanto a cantidad. 

2. Las promociones para los vendedores comprenden actividades que estimulan al vendedor a 

apoyar un producto (o servicio). Esta forma de promoción consta de reuniones, concursos, primas, 

material Impreso y artlcutos publicitarios (por ejemplo, camisetas, encendedores, etc,). 

3. Las promociones para et consumidor motivan al consumidor a efectuar una compra. Se 

relacionan con: 

a) El producto, por ejemplo empaques utilizables como bono, muestras, "pague uno y lleve dos". 

b) El precio, por ejemplo cupones (más de $1,000 mlllones en los Estados. Unidos e:n 1960), 

. reembolsos, bonificaciones especiales, juegos y concursos (v. gr. apuestas).3• 

Asimismo, se deberán analizar los aspectos que afectan y definen la estrategia de marketing. Ventajas y 

desventajas geográficas; establecer credibilidad en los clientes; precios y condiciones de venta. garantla. 

servicio al cliente, imagen creada en el mercado y fuerza de ventas.3' 

3• ldem. págs. 58 y 59. 
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35 GUERRA NÚÑEZ, Alejandro. El plan de negocios: tu tarieta de presentación. Revista de Conladurla Püblica. 
IMCP, A.C. México, D.F. Número 338. Octubre 2000 Año 29, pág. 33. 

36 



UNIVERSIDAD PANAMERICANA 

3.5. Compras y abastecimiento o recursos 

El objeto primordial de esta sección es el de entender la estructura de costos de la empresa, por lo que los 

aspeclos que se han de considerar son los siguientes: 

EL COSTO DE LA MERCANCIA VENDIDA: 
LOS GASTOS DE OPERACIÓN: 
LAS COMPRAS Y LOS GASTOS ENTRE PARTES 
RELACIONADAS 

A. El costo de la mercancla vendida 

El costo de la mercancla vendida representa el costo de producción o adquisición (según se trate de una 

empresa de transformación o de una comercializadora), de los articules vendidos que generaron los 

ingresos reportados en el renglón de ventas.3• 

El costo de las mercanclas vendidas se analiza partiendo de la comparación entre este rubro y el de l<is 

ventas, y en el supuesto de existir desviaciones o fluctuaciones significativas se deberán obtener las 

explicaciones correspondientes por parte de la gerencia d~ la ~-mpre~a-objetivo. 

Las materias primas, productos semlterminados y los productos terminados representativos se identifican y 

se analizan en cuanto a su disponibilidad, calidad y la volatilidad de su precio. Es recurrente que se soliciten 

las escalas de salarios de la mano de obra directa por cada trabajo designado, asl como la relación de 

turnos, de horas por cada turno y en su caso, de horas extras incurridas en el proceso, con el fin de indagar 

la capacidad productiva eficiente o_ deficiente al al\adir otros turnos. 

Se deberá identificar y analizar cada uno de los componentes integrantes de los gastos generales de 

manufactura, siendo principalmente éstos: mano de obra indirecta, materiales de producción, 

abastecimientos, depreciación, reservas contables de inventarios, gastos por Importación, gastos fijos, etc. 

36 Princioios de Contabilidad Generalmente Aceptados. IMCP. Décimaprimera edición, Enero de 1997, pág. 5 del 
Boletln B-3. 
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En caso de que resulte necesario se debera comparar los costos estandar contra los costos reales para 

erecto de medir e indagar sobre las desviaciones significativas existentes. 

Comúnmente la utilidad bruta arrojada por la empresa objetivo, se analiza con respecto a cada linea de 

productos mediante la comparación de los margenes brutos durante varios periodos, requiriendo tas 

explicaciones correspondientes sobre las fluctuaciones significativas. 

B. Gastos de operación 

Para tales erectos. primeramente conviene definir lo que debe entenderse por gastos de operación de 

acuerdo a lo sigwente· 

"Estan constituidos por los gastos de ventas y los gastos de administración. Los gastos de ventas son 

aquellos en que incurre la entidad en sus esfuerzos para comercializar bienes o servicios Los gastos de 

administración son aquellos incurridos en la administración general de las operaciones de la empresa. En el 

Estado de resultados se puede informar por separado estas dos clases de gastos de operación."37 

Los gastos de operación pueden clasificarse como fijos, variables y semivariables. De esta manera, dichos 

gastos pueden ser sujetos de analisis en función al porcentaje de tos ingresos y ser comparados entre un 

periodo y otro 

Asimismo, también pueden analizarse considerado los gastos de operación incurridos con respecto al 

número de empleados pertenecientes a cada departamento que los origina. 

De igual forma el equipo de DD debera obtener las explicaciones correspondientes en caso de existir 

desviaciones significativas entre varios periodos de comparación. 

37 ldem. TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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C. Gastos administrativos 

Principalmente los gastos de administración son clasificados como fijos y no estén directamente 

relacionados con las ventas de los productos, tales como compra de papelerla, sueldos, obligaciones de 

seguridad social, teléfonos, etc. 

Cuando existen beneficios económicos a los empleados suelen clasificarse como gastos administrativos y 

generalmente son sujetos de investigación. 

D. Servicios corporativos 

Generalmente los procesos de trabajo de DD se realizan conjuntamente con la adquisición de empresas 

subsidiarias, división u otro segmento de una entidad . mayor y que pueden representar p1oblemas 

especlficos respecto de la asignación de sus gastos ge.nerales. 

Por lo anterior, es necesario que el equipo de DD indague sobre ltJs servicios que se proveen entre la 

compañia objetivo, su casa matriz u otras entidades relacionadas y el estudio de los valores de mercado a 

los cuales se transfieren éstos. 

Los principales servicios que se pudieran estar originando entre compañlas afiliadas incluyen: 

TESORERIA Y ADMINISTRACIÓN DE EFECTIVO; 
ASESORIA LEGAL; 
SEGUROS; 
PROCESAMIENTOS DE DATOS; 
BENEFICIOS Y BONOS PARA LOS EMPLEADOS; 
RELACIONES LABORALES; 
ADMINISTRACIÓN; 
COMPRAS; 
INSTALACIONES COMPARTIDAS DE 
ALMACENAJE/DISTRIBUCIÓN; 
INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO; 

• ESTRATEGIAS FISCALES; 
ADMINISTRACIÓN/FUERZA LABORAL COMPARTIDAS. 

!TEsrscoNI 
~~DEORI~j 
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E. Compras y servicios entre partes relacionadas 

Son partes relacionadas de la empresa aquellas entidades o personas que individual o conjuntamente, 

directa o Indirectamente, (1) ejercen control o influencia significativa sobre ella, (2) estén bajo su control o 

influencia significativa, o (3) están bajo el mismo control o influencia significativa que ella. 

Se considera que existe control cuando se tiene directa o Indirectamente la mayorla de los votos para tomar 

decisiones operacionales y financieras, y existe influencia significativa cuando, aún sin tener la mayorla, se 

está en condiciones de influir en estas decisiones. 

Se consideran partes relacionadas de la empresa, entre otras: 

Las compañías tenedoras, subsidiarlas, asociadas y afiliadas. 

Otras empresas y personas que tengan directa -o Indirectamente influencia significativa en el 

derecho de voto de la empresa, asl como las entidades en las que esas empresas y personas 

tengan el derecho que les permite influir en el proceso dé decisiones. 

Los consejeros, directores y ejecutivos de alto nivel, así -como las empresas en las cuales ellos 

tengan poder de decisión o influencia significativa en las decisiones operacionales y financieras.•• 

Por io que, hoy en dla en el que nuestro pals se encuentra en un ambiente totalmente globalizado 

económica. social, polltica y culturalmente, las empresas mexicanas e internacionales hacen cada vez 

mayor el número de operaciones con entidades relacionadas entre si, por lo que los precios o valores a los 

que se transfieren las mercanclas o servicios deben de corresponder a valores de mercado. 

Lo anterior tiene una trascendencia fundamental, tanto a nivel de competencia comercial, como para efectos 

tributarios. Este último aspecto se ha gestado desde hace algunos al'\os, en el que las autoridades fiscales 

nacionales e Internacionales obligan .á -ios. contribuyentes a llevar a cabo un estudio de precios de 

transferencia, con la finalidad de que SlJS COS!OS y precios sean comparables con entidades no relacionadas 

'ª '/dem. pág. 2 del Boletln C-13. 
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entre sf, \' de esta manera no se estén transfiriendo utilidades o pérdidas a otras compañfas ya .sean 

residentes en México o en et extranjero con fa Intención de a_tenuar el impacto fiscal en cada paf s. 

Por esto, el equipo de DD deberé de hacer pa11fcipe a profesionales capacitados en esta materia; mismo 
_' '.'. '·.' _·,><.: ,'.,,-,: '~ .: : 

que proporcionaran los elementos necesarios qÚe permitan indagar sob_re fa razonabilidad de tales precios y 
-· .. - ·-' ' 

costos transferidos y estipulados por la dirección de _la empresa objetivo. 

3.6. Administración de activos 

En esta sección ef equipo de DD deberá entender fa forma de administrar el rubro de activos por parte de la 

empresa objetivo 

Los aspectos a considerar son los siguientes: 

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO; 
INVENTARIO, 
CUENTAS POR COBRAR; 
EFECTIVO, FLUJO DE EFECTIVO Y RELACIONES BANCARIAS; 
DEUDAS O PASIVOS; 
ADMINISTRACIÓN DEL CAPITAL DE TRABAJO; 
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO. INTANGIBLES Y OTROS 
ACTIVOS; 
CUENTAS POR PAGAR Y PASIVOS ACUMULADOS. 

A. Administración de cuentas por cobrar 

Es muy común encontrar en las empresas que ef Importe de fa inversión en clientes, no guarda la debida 

proporción con los demás rubros de fas estados financieros de la compal\fa, sino que es superior a las 

posibilidades de ésta, por lo que. exisíe un desequilibrio financiero, que significa una deficiencia, y toda 

deficiencia produce un desperdicl,o_, y_ todo desperdicio produce una reducción en fas utilidades financieras. 

Por fo anterior, ef equipo de DD deberé Identificar las causas del exceso en la inversión en clientes. La 

deficiencia en la inversión en_ clientes, se puede deber a diferentes causas, principalmente a fas siguientes: 

41 
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(a) mala situación económica en general; (b} mala situación del mercado especial:en el cual_o-p'era la 

empresa; (c} generosidad en la concesión de los créditos; (d} polltica equivocada de v~nt~~. b~sa.da sobre 

la idea de que el propósito de los negocios es vender en abundancia, olvidando que· no son ías ventas sino · 

las utilidades, el fin de los negocios; (e) aguda competencia; y (f) deficiente polltica de cobros. 

La presencia de estas deficiencias, no motiva solamente la reducción. de las utilidades por los importes de 

los créditos, que parcial o totalmente se dejen de cobrar; si no que además por los gastos en que se incurre 

debido a su presencia, tales como: (1} gastos de cobranza en general; (2) intereses del capllal tomado en 

préstamo, para suplir los medios de acción invertidos en dicho exceso; y (3) la pérdida de los clientes 

morosos.Je 

B. Administración de Inventar/os 

Los inventarios, junto con las cuentas por cobrar, constituyen la principal Inversión dentro de los conceptos 

que dan origen al carital de trabajo. La administración de los Inventarios es de significativa importancia, 

primero por el monto de la inversión que generalmente se requiere, as! como por la complejidad y grado de 

dificultad que implica una administración financiera efectiva, la que tendrá como fin principal mantener y/o 

aumentar la productividad de la empresa, pues no habiendo inventarios no hay ventas y se pierde el 

mercado, y no habiendo ventas no hay utilidades y esto en cierto plazo provocará el cierre del negocio.•o 

El equipo de DD, deberá cerciorarse de la existencia de un posible desequilibrio financiero causado por el 

exceso en la inversión en inventarios en la empresa-objetivo, puede ser originado por diversas causas. por 

lo cual una vez reconocida su existencia, es necesario precisar esas diversas causas que lo han originado, 

con objeto de que para la solución Integral de dicho problema, se adopten procedimientos especiales, para 

la eliminación de cada una de dichas causas. 

39 MACIAS PINEDA, Roberto. El Análisis de los Estados Financieros. México. D.F. Editorial ECASA, Décimoquinta 
edición 1993, pág. 166. 
40 MORENO FERNÁNDEZ, Joaquln A. y RIVAS MERINO, Sergio La Administración Financiera del Capital del 
Trabajo. IMCP, A.C. Primera edición, mayo de 1997. pág. 101. 
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Entre las principales causas que pueden originar esta deficiencia, figuran: (1) el deseo de no perder la 

integridad mercantil, por la falta de existencias; (2) la falta de coordinación adecuada en la aplicación de 

esfuerzos y recursos. situación que no permite el desarrollo integral, armónico y equilibrado de las diferentes 

funciones de una empresa: (3) la inclinación a la especulación, principalmente cuando se hace careciendo 

de suficientes y adecuadas bases de juicio, en sus dos fases, compra anticipada de mercanclas y en 

cantidades superiores a las necesidades normales; (4) el deseo de aprovechar la ventajas ofrecidas por los 

proveedores, descuentos, bonificaciones y facilidades de pago; entre otras.« 

C. Administración de propiedad, planta y equipo 

Los inmuebles, maquinaria y equipo constituyen la principal inversión dentro de los conceptos que forman 

los activos del ciclo financiero a largo plazo. La administración de los activos fijos es de gran importancia, 

primero por su monto, que será proporcionalmente mayor en la industria que en el comercio. Es mayor su 

monto si la industria de que se trata es industria pesada; y segundo por su complejidad principalmente 

porque el equipo y la maquinaria productivos deberán cumplir caracterlsticas especificas para lo que se va a 

producir con la calidad requerida.42 

-· ·'·" ,,,, 

.Exi~;irá un d~:~~·quilibri·~ por exceso de inversión en activo fijo: (i) cuando el importe de dicha Inversión, no 
~-· 'c.~.~·"::-' ,. ~ 

,\gÚa(da la d~blda)rop~rclón conlos elem~ntos de Est¡;¡do de situación financiera: activo, pasivo y capital 

·e:o~table/y (iiÍ '~uand;;.financlerarT1ente· él' Importe neto del activo fijo guarda la citada proporción, pero la 
:. - - - - ·:: • - :· -~ - ,:_:-·; • - '-,-- •• ._-_:.·" • -~ :.· •• :'_'. _";_ - :,: ; ' • -·._. > • - -

· cap~cidad práctica de producción ~s. c~n~Ícierablemente superior a la capacidad de producción utilizada. 
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41 MACIAS PINEDA, Roberto. El Análisis de los Estados Financieros. México, D.F. Editorial ECASA, Décimoquinta 
edición 1993, págs. 170 y 171. 
42 MORENO FERNANDEZ, Joaquln A. y RIVAS MERINO, Sergio. La Administración Financiera de los Activos y 
Pasivos No Circulantes el Capital y los Resultados. IMCP, A.C. Primera edición, agosto de 1998, pág. 21. 
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Como se observa, el nivel de inversión puede ser muy variable por varias razones, tales como: e/ giro del 

negocio, la localización de una industria, los centros de distribución y puntos de venta, el nivel de producción 

o ventas que desean alcanzarse. la e/ase y tipo de maquinaria, el equipo y/o /os muebles necesarios. el 

periodo de recuperación de /os activos y la disponibilidad de los bienes que se requieren adquirir. 

Sin embargo, el equipo de DD deberá verificar si el nivel de inversión en propiedades y equipo esta 

resultando excesiva que origine el desequilibrio financiero en la empresa objetivo, determinando de entre las 

siguientes causas la razón principal de tal desequilibrio, como pueden ser: (1) deficiente administración 

financiera. en la adquisición e instalación de dicho activo; (2) optimismo injustificado, al hacer la adquisición 

e instalación. sin suficientes o adecuadas bases de juicio con respecto a las condiciones actuales, y que 

posiblemente seguirán prevaleciendo en el futuro, en el mercado general y en especial en el me1cado de la 

actividad a la que pertenezca la empresa; (3) deseo de eliminar el factor humano, sin conocimiento de 

causa, con objeto de reducir costos y evitarse dificultades con él; entre otras ponibles causas.•J 

D. Administración de deudas o cuentás por P.ágar, 
·-:-;_. 

Los documentos y cuentas por pagar representan obllgacioné~ pre'sentes provenientes. de las operaciones 
._" .· < ,_,_ -. :'-.'.-· .. :<~(~: ";;~;:~:_,.·-}Ü:/~~,(~f:\.~:~f\:(~~-'.:~:'.( --~·· .- ' ',. -

de transacciones pasadas, tales como· la :adqÚlslción:de':'mercancfas o servicios o por la obtención de 

préstamos para el financl~miento de losb;e~~s q~·~ ccms;it~y~n ~la~tivo.•• 

. . 
Considerando que el nivel de las .cuentas por pagar esta determinado en forma importante por el nivel de 

compras de inventarios pues s~ri éstos los que fijan las erogaciones que deben hacerse en los dlas y meses 

siguientes.•• De ahl que, en el proceso de DD deberá cerciorarse el grado de apalancamiento existente en 

la empresa-objetivo, asl como su dependencia del exterior, es decir. la adquisición necesaria de insumos 

provenientes del extranjero para llevar a cabo su producción, y evaluar el nivel de financiamiento en moneda 

•3 MACIAS PINEDA, Roberto. El Análisis de los Estados Financieros. México, O.F. Editorial E CASA, Oécimoquinta 
edición 1993, págs. 175 y 176. 
44 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados IMCP. Décimaprimera edición, Enero de 1997, Boletin C-9. 
•5 MORENO FERNANDEZ, Joaquln A. y RIVAS MERINO, Sergio. La Administración Financiera del Capital del 
Trabajo. JMCP, A.C. Primera edición, mayo de 1997, pág. 177. r------
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extranjera que pudiera t.enér en u~ momen.to dado el __ reconoCimientó de pérdidas cambiarias por una posible 

devaluación de·I peso frente a otras monedas de Intercambio Internacional. 

E. Administración del flujo de efectivo o caja 

Administrar en función del flujo de caja es administrar· para s_ol:irevlvlr. _El control de flujo de caja comienza 

con los pronósticos de ventas y erogaciones. !OÍ.tos dan_ l_os: ~atosbáslco~ para las proyecciones tanto de 

ingresos como de flujo de caja, que son las primeras herr~mientas para presupuestar.•• 

¿Qué causa la falta del flujo de caja, y todas sus tristes consecuencias? Hay cuatro causas principales: 

Los costos fijos ascienden. 

Los costos variables se salen de control. 

Las ventas no se convierten en dinero con la rapidez necesaria. 

El inventario se Infla. 

Existen otras causas ... pero éstas son los asesinos de las utilidades.•? 

Por lo anterior, en el proceso de DD se deberá verificar.la existencia de una adecuada administración en el 

flujo de efectivo, que ayude a la empresa objetivo a hacer frente a sus obligaciones del dla con dla. 

3.7. Administración de otros riesgos 

En esta sección se busca obtener un entendimiento de cómo la compañia-objetivo administra su exposición 

a otros riesgos de negocios. Dichos riesgos pueden no ser Inmediatamente aparentes y con frecuencia no 

se reflejan en el Estado de situación financiera, sin embrago, si son motivo de señalarse en las notas a los 

estados financieros. Ya que para un comprador la existencia de dichos riesgos y la manera en que la 

compañia objetivo mitiga su exposición tienden a ser asuntos de importancia crucial. En el siguiente cuadro 

se mencionan algunas de las áreas de riesgos a considerar: 

•6 BANGS, David H., Jr. Cash flow més que un problema contable. Copyright 1998 por Dearborn Financia! 
Publishing. lnc. págs. xiii, xiv y 9. 
47 fdem. 
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LOS COMPROMISOS, LAS CONTINGENCIAS Y LOS LITIGIOS; 
LOS BENEFICIOS PARA EMPLEADOS; 
LA EXPOSICIÓN AL AMBIENTE 

A. Compromisos, contingencias y litigios 

Formando parte de los principios de contabilidad que identifican y delimitan al ente económico y sus 

aspectos financieros están los principios de periodo contable que señala: "En términos generales y cuando 

éste es el caso. los costos y gastos deben registrarse en forma paralela al ingreso que los originó, 

1ndepend1entemente de la fecha en que se paguen"•• y realización que indica que "la contabilidad cuantifica 

en términos monetarios las operaciones que realiza una entidad con otros participantes en la actividad 

económica y ciertos eventos económicos que la afectan".49 

También formando parte de los principios que establecen los requisitos cualitativos de la información 

financiera, se encuentran los principios de contabilidad de revelación suficiente, que establecen que "la 

información contable presentada en los estados financieros debe contener en forma clara y comprensible 

todo lo necesario para juzgar los resultados de operación y la situación financiera de I;; entidad"'º y el 

principio de Importancia relativa "la información que aparece en los estados financieros debe mostrar los 

aspectos importantes de la entidad. susceptibles de ser cuantificados en términos monetarios"." 

En el marco anterior de los principios de periodo contable, realizacion. revelación suficiente e importancia 

relativa. las contingencias y compromisos constituyen la mayor parte de obligaciones que están sujetas a la 

realización de un hecho. por lo cual desaparecen o se convierten en pasivos reales. Por lo que, la siluac1ón 

financiera de la compañia objetivo puede afectarse significativamente debido a los pasivos cont;ngentes. A 

continuación se enlistan algunos de los ejemplos más comunes a este respecto: 

48 Principios de Contabilidad Generalmenle Aceptados. IMCP. Décimaprimera edición. Enero de 1997, Boletln A·1 
Esquema de Ja Teoria Básica de la Conlabilidad Financiera. 
49 /dem. 
'º ldem. 
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LA Gl\RANTIA DEL PRODUCTO; 
LA RESPONSABiLIDAD CON RESPECTO AL PRODUCTO; 
LOS LITIGIOS POTENCIALES O EN CURSO; 
LA EXPOSICIÓN ADICIONAL A IMPUESTOS. 
P.VALES OTORGh,DQS; 
INSUFICIENCIA DE SEGUROS; 

UNtVEfi.S1DAD 1:~NA!'1ERICAf~A 

PPRTIDAS FUERA DEL ESTADO DE Sl1UACIÓN ¡:-INANCIERA (INCLUSO 
FUTUROS. COBERTURAS, COMPROMISOS, CONTRATOS DE 

'~ 

Por lo anterior. el equipo de DO deberá leer las actas dB las reuniones de la junta di;-ectiva, revisar los 

contratos 'i facturas relacionados con los servicios profesionales, entrevistar a los asesores ll'gales internos 

y externos de la empre$a y rnvisar los papales de trabajo de auditoria y las notas de lot. d'ctámenes a los 

estados f1nanc'eros de la compañia objetivo. Es importante señ<'llar, que el acuerdo de compra ylo los 

acuerdos relacionados pueden modificarse con base en los hallazgos de contingencias, compromisos o 

litigios en potencia o en curso. 

B. Exposición al ambienta 

Existen aspectos que dan lugar a costos importantes, como puede llegar a ser el caso de negocios que 

enfrentan regulaciones ambientales cada vez más estrictas. 

Por lo que se vuelve necesario que un comprador potencial comprenda la expo~ición de la compal\la-

objetivo a los problemas ambientales y, especialmente, la manera en que esto impacta en los desembolsos 

estratégicos y de capital y en el ootencial para la creación de reservas importantes. 

La exposición o riesgo relacionados con el ambiente son ocas1onadcis pnnc1palme.nte por 

/;'!<-:;:::!=E..::L=R:clE:S:Gi:m0=:112N;EJHl:!E!IOROJIElmN!l!T!llEEIDlllEll:B21Dl&011A-La:All!!NiSl:IAT2Uo=RlllA5llLS!E.,Z_,A2Dtl!E"'Li;m:,¡N:z;E:;¡G:¡OziCizl:zOE!!!Dc:E~L111A!CICl:!Oil!lMJ:IP!:IAEIN¡:;-:;:¡IAl!;-;;r:ai...._ 
OBJETIVO Y LAS REGULACIONES AMBIENTALES RELACIONADAS, 
LA SENSIBILIDAD AMBIENTAL QUE SURGE DE LA LOCALIDAD Y LOS ALREDEDORES DE 
LAS INSTALACIONES; 
LOS SISTEMAS Y LA ESTRUCTURA DE ADMINISTRACIÓN DISEÑADOS PARA 
CONTROLAR Y ADMINISTRAR EL CUMPLIMIENTO Y EL DESEMPEÑO AMBIENTAL 
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Dada la importancia de estos factores y se genera la necesidad de involucrar a especialistas en .esta 

materia. 

3.8. Información financiera proyectada 

Las Inversiones se realizan fundamentalmente para obtener utilidades en el futuro La administración de la 

empresa cuenta con recursos que debe manejar para que produzcan mayores rendimientos de los que 

ofrecen los bancos 

El resultado futuro de una decisión de inversión representará una serie de desembolsos de efectivo y da 

ingresos de caja que combinados. representan el flujo de fondos neto.s2 Por lo que un comprador potencial, 

normalmente está interesado en el desempeño futuro anticipado de la compañia objetivo y, por lo tanto. de 

Ja información financiera proyectada o preforma de ésta 

En este sentido lo anterior es un aspecto importante a considerar cuando la decisión más dificil que un 

inversionista enfrenta a la hora de realizar una adquisición es el precio a pagar. Esta se vuelve dificil, ya 

que existen muchos factores que deberán ser considerados. tales como por qué la compañia está siendo 

vendida, la competencia esperada, la rentabilidad futura de la compañia, la sinergia que podrla surgir como 

producto de la adqu1s1ción y et cumplimiento en cuanto a regulaciones fiscales, legales y contables." 

Derivado de esto. es importante validar los supuestos utilizados. revisar los diferentes escenarios e 

incorporar aquellos elementos que se considere necesario, a fin de estar en posibilidades de cuantificar 

adecuadamente et potencial del negocio 

52 MORENO FERNANDEZ, Joaquln A. y RIVAS MERINO, Sergio. la Administración Financiera de los Activos y 
Pasivos No Circulantes el Capital y los Resultados. IMCP, A.C. Primera edición, agosto de 1998. pég. 115. 
5J GARZÓN FARO. Marcos. La valuación de empresas lujo o necesidad. Revista de Contaduría PUblica, IMCP, A.C. 
México. D.F. Número 338, Octubre 2000 Año 29, pág. 42. 
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3.9. Impuestos 

En el caso de adquisición de negocios el nuevo inversionista debe conocer los riesgos y contingencia~ 

inherentes, asl como las oportunidades de obtener beneficios o ahorros de carácter fiscal. Este 

conocimiento le: permitirá negociar de mejor manera el precio de la transacción, o bien. le proporcionará 

elementos para obtener algún tipo de garantla por parte del vendedor o del coinversionista. la cual se harla 

efe:ctr..ta en el supuesto de que las contingencias se materializaran. 

A este respecto aplican los siguientes principios generales· 

ABARCAR TODOS LOS IMPUESTOS Y TARIFAS. 
CONCENTRARSE EN LA SITUACIÓN PP.SADA RECIENTE AL IGUAL QUE EN LA 
ACTUAL. 
DESTACAR LOS AÑOS FISCALES EN SUSPENSO Y LAS EVALUACIONES 
PENDIENTES; 
DISCUTIR LA EXPOSICIÓN POTENCIAL A IMPUESTOS DIFERIDOS, ASI COMO EL 
MONTO ACUMULADO; 
INDAGAR SOBRE LOS ASUNTOS QUE AFECTAN EL FUTURO; 
DESTACAR LAS CONCESIONES QUE ESTÉN SUJETAS A RETIRO POR PARTE DE 
LAS AUTORIDADES; 
INDAGAR SOBRE LAS CONSIDERACIONES FISCALES DE LA TRANSACCIÓN 
PROPUESTA; 
REVISIÓN DE DECLARACIONES ANUALES Y DICTAMENES FISCALES DE LOS 
EJERCICIOS SUSCEPTIBLES DE SER REVISADOS POR LAS AUTORIDADES; 
LITIGIOS FISCALES EN CURSO Y/O RESULTADOS DE LAS AUDITORIAS FISCALES 
EFECTUADAS A LA COMPAÑIA-OBJETIVO; 
ESTUDIOS DE PRECIOS DE TRANSFERENCIA; 
LIBROS DE ACTAS Y DE REGISTRO DE ACCIONISTAS; 
PAGOS EFECTUADOS AL EXTRANJERO Y RETENCIÓN DE IMPUESTOS; 
ATRIBUTOS FISCALES DE LA EMPRESA OBJETIVO. TALES COMO LOS SALDOS DE 
LAS CUENTAS DE CAPITAL DE APORTACIÓN, DE UTILIDAD FISCAL NETA. DE 
UTILIDAD FISCAL NETA REINVERTIDA. PÉRDIDAS PENDIENTES DE AMORTIZAR. 
IMPUESTO AL ACTIVO PAGADO EN EJERCICIOS ANTERIORES, CRÉDITOS POR 
IMPUESTOS PAGADOS EN EL EXTRANJERO. SALDOS A FAVOR DE IMPUESTOS, 
ETC.; 
DETERMINACIÓN DE LA PARTICIPACIÓN DE LOS TRABAJADORES EN LAS 
UTILIDADES DE LA EMPRESA: 
CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES EN MATERIA LABORAL Y DE SEGURIDAD 
SOCIAL. 
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Una vez que se han identificado y valorado los riesgos y contingencias fiscales inherentes al negocio, y se 

ha decidido, con base en esta información, continuar con el proyecto, el inversionista potencial deberé 

definir cual es la forma mas eficiente de llevar a cabo. la Inversión o adquisición, desde el punto de vista 

fiscal considerando, para estos efectos, tanto la perspectiva del comprador como del vendedor. 

En este m1smo orden de ideas, será necesario evaluar y tomar en consideración los siguientes aspectos. 

Adquisición de acciones versus compra de activos; 
Adquisición a través de una subs1d1aria mexicana o de una compañia extranjera: 
Evaluación de diferentes países con tratados de doble tributación para obtener ventaja de tasas 
reducidas de retención. en caso de pagos de intereses, regalias, d1v1dendos, etc., 
Estrategia de salida del pais que permita al inversionista enajenar o liquidar el negocio con el 
menor impacto posible: 
Conveniencia de aportar capital o financiar a la compañia via préstamos; 
Minimización de efectos adversos derivados de créditos mercantiles que no son deducibles en 
México; 
Elección de la estructura mas adecuada para delimitar la responsabilidad legal y fiscal de los 
inversionistas. 

Asimismo, esta situación implicara el analisis detallado de las obligaciones fiscales a que está sujeta la 

~ •. I ~! empresa-objetivo, incluyendo las de caracter formal como la presentación de declaraciones informativas, 

) ! avisos a las diferentes autoridades fiscales, registros contables y corporativos, etc., que en muchas 

ocasiones son tratadas a la ligera sin percatarse que, de su Incumplimiento, podrán derivarse contingencias 

fiscales de consideración. 

De lo anteriormente expresado, se desp_ri:nde que la participación del asesor fiscal en este tipo de 

transacciones es indispensable, y no acaba, como erróneamente podrla pensarse~ en la etapa de 

evaluación del negocio, sino que por el contrario, podrla cobrar mayor relevancia en las ideas y .sugerencias 

que pueden emanar de ese trabajo coadyuvan a incrementar el valor intrlnseco de la negociación, en la 

medida en que facllltan el cumplimiento de las obligaciones fiscales, reducen riesgos y contingencias, e 

incluso prevén las mecánicas más eficientes de distribución de utilidades y repatriación de capitales. 

TESIS CON l 
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Derivado de todo lo anterior, se desprende que existen principalmente tres tipos de consideraciones que 

pueden ser la base para tomar la decisión de ser adquiridas empresas. Ellas son las que se refieren a la 

administración, a la inversión y a los impuestos. 

Las consideraciones administrativas son variadas, pero pueden señalarse como principales problemas una 

dirección débil, disputas internas, muerte o retiro de personal clave, etc. 

Las consideraciones relativas a la inversión también son muy variadas, las mas frecuentes se deben a que 

en apariencia la mejor opción es la venta del negocio para obtener un precio óptimo por considerar que su 

valor ha llegado al méximo y la alternativa serla incrementar la inversión para una mayor diversificación. 

teniendo aparejada esta decisión el riesgo del éxito. 

En este sentido, las consideraciones relativas a impuestos se refieren principalmente a la eliminación de una 

doble imposición de impuestos o bien a la reducción de sus tasas efectivas. 

4. Beneficios que generan las adquisiciones de. empresa_s. 

El objetivo principal de adquirir un negocio eri m"afo_ha;; es !',9recef¡iar:e1 poder lucrativo (normalmente a largo 

plazo) de la empresa del comprador o adq~lrente. · Ai'E!x~~Í~a~·la ·adquisición potencial, deberá reflexionarse 

sobre posibilidades para incrementar las utilidades por acclÓ_n.") 

A continuación se mencionan en carácter enunciativo más no limitativo, algunos de los beneficios que 

pueden generar este tipo de operaciones: 

(i) Posiblemente resulta más ventajoso para el accionista de una empresa, utilizar los fondos de 

recursos o una linea de crédito sin haberse ejercido, para efectos de adquirir otra compañia. en 

lugar de aumentar la distribución y pago de dividendos. El aumento resultante de las utilidades por 
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acción puede exceder con creces el desembolso de capital. Asimismo, los ingresos acrecéntados 

deben aumentar el precio de las acciones comunes, lo cual en general, es más ventajoso para el 

accionista, en lugar de aumentar y autorizar un decreto de dividendos 

(ii) La aplicación de un plan de pagos diferidos, en el que gran parte del precio de CO'llpra se pagarla 

con las utilidades futuras de la empresa adquirida, lo que puede acrecentar la utilidad por acción de 

una adquisición, al evitar los cargos por intereses sobre fondos ya que de otra manera habrla que 

solicitar préstamos bancarios para ayudar a financiar la adquisición del proyecto. 

(iii) Asimismo. también puede convenirse, el pago de una cantidad básica más una prima (sobreprecio, 

kicker) con fundamento en las utilidades futuras. Este aspecto brinda numerosas ventajas. La más 

perceptible es que no se habrán sobrestimado al determinar el precio de compra. Por consiguiente, 

la retención en el negocio del propietario y, de los directores y gerentes de la empresa adquirida, 

puede ayudar de incentivo para continuar o mejorar el rendimiento anterior. Sin embargo, este tipo 

de acuerdos entranan un peligro, consistente en que el vendedor quizá se muestre descontento con 

los controles adicionales impuestos al formar parte de una organización mayor; además. puede 

surgir la sensación de que esos controles sólo incrementarán los gastos con la consiguiente 

reducción de utilidades, además de los pagos por concepto del sobrep!eclo.(kicker):· Igualmente, el 

comprador tal vez se sienta desilusionado al verse obligado.~· acata'~ i~''aút;~~.;,·la "local". 
T _• • • - • - O• - ~' ' ': .• • ' : - O 

(iv) También suele ser factible encontrar una emp;esa· qÚe pueda .liquidárse .• parcl~Í o'' totalmente en 

forma lucrativa y disponer asl de fondos para.ad'q~lrl;:~"núompanl~ ~ás grand~ y;~ mé~ lucrativa. 
e . '·, ··-·- --·· --- ' ·- .•• -· " 

Estas circunstancias especiales pueden. exlsÍlr: sea. porque las hayan . de~cubierto otros 
< ,,:.; .··--:" • - -, • 

inversionistas, o en virtud de prácticas cÓntábles"conservadoras que valori~en en cantidad ~enor el 

Estado de situación financiera, asl como.·otro~ est~dos. fina~cleros cor:np1e,,,"entarios (por ejemplo, la 

aplicación de la valuación de "últimas é~i~adas, primeras salidas" a los inventarios; la depreciación 

de bienes por virtud de otros métodos que no sea el de linea recta; los impuestos diferidos, y asl 

sucesivamente). 

(v) Al realizar una adquisición, algunos objetivos pueden consistir en obtener derechos de patentes, 

marcas registradas o Idoneidad tecnológica o administrativa de los empleados. 
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(vi) En lo referente a productos de consumo, el adquirente tal vez ocupe un excelente lugar en su 

mercado local, pero enfrenta un costo cuantioso para el Ingreso a él y para ampliarse a otras 

regiones. Una adquisición en otra érea puede representar una opción mas económica que las 

gestiones de expansión geográfica. (A este respecto, estas tentativas para evitar los cesios de 

"ingresos' han sido cuestionadas por la Comisión Federal de Competencia Económica). 

(vii) En este mismo sentido, cabe señalar que pueden existir diversas posibilidades para mejorar la 

ef1c1encia de la producción. El adquirente quizé disponga de capacidad excedente en su planta 

industrial. la cual podrla ser utilizada a su maximo si pudiera aumentar el volumen de ventas de la 

compañia adquirida y ef1c1entar la operación de su planta actual. Asimismo, tal vez sea posible 

de¡ar de utilizar la planta menos eficiente y agrandar la otra. con lo cual se lograrla bajar los costos 

globales de producción 

(viii) La adquisición de empresas también puede generar una "sinergia", originando que los recursos de 

dos compañlas pueden combinarse, con el resultado de que "el todo es mayor que la suma de las 

partes consideradas separadamente". Esta sinergia ~uede ser fruto de l<i idoneidad de la gerencia, 

de los conocimientos del ramo de compras, de las relaciones personales o de ventas de la 

compañia adquirida y que han favorecido el desempel\o actua.1 de la comp.añla adquirente. 

(ix) El uso de los recursos de la nueva adquisición, como son los' ex~¡;dent~s de dinero o los arreglos . 

financieros especiales (por ejemplo: el bajo . costo de préstamos focales o provenientes del 

extranjero) para efectos de invertir en obras nuevas y productivas por ejecutar, puede acrecentar la 

potencialidad lucrativa de la compai'lla adquirente. 

(x) A la inversa, las habilidades de la empresa adquirente para ayudar al financiamiento de la adquirida, 

que se necesita para ampliaciones o proyectos nuevos en inversión de bienes de capital, pero 

inasequible para ella en los mercados de dinero. puede ser un mas atractivo para la adquisición. 

(xi) Asimismo, la posibilidad de operar la adquisición de una empresa también resulta acrecentarse, por 

virtud de lograr una ventaja fiscal con dicha adquisición, ya sea que los inversionistas tengan interés 

en colocar sus recursos en compañlas generadoras de pérdidas fiscales. asl como de aquellas que 

cuenten con saldos atractivos en sus cuentas de utilidad fiscal neta o de capital de aportación 
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actualizados, o en aquellas que cuenten con un régimen de exención tributaria, dadas las 

operaciones que ésta lleva a cabo, con lo cual reducirá las necesidades financieras para cubrir sus 

obligaciones fiscales. y buscar invertir los excedentes de dinero en proyectos de expansión o ce 

bienes de capital. etc. 

5. Opciones de la adquisición de empresas 

Es posible lograr los objetivos de una adquisición sin comprar las acciones comunes de los accionistas 

actuales de la empresa por adquirir. A tal fin, pueden tomarse en consideración las siguientes opciones: 

5.1. Adquisición del activo de la compañia 

Gracias a ella se restringe el desembolso, limitándolo a los bienes del activo requeridos para el producto 

deseado, la marca registrada o la capacidad adicional. Además, se evita ta responsabilidad relativa a 

pasivos contingentes o no revelados. 

5.2. Convenios relativos o concesiones (//cenefas) 

Puede ser más barato los bienes del activo o las acciones comunes, cuando se trata de utilizar la tecnologla 

o las marcas registradas. Es posible aplicar esta técnica cuando se ábarca un sector geográfico redl(Cido o 

si el producto tiene poco porvenir, o si éste es Incierto, ya que los. beneficios para el concesionario son 

menores que los correspondientes a la posesión de acciones. Este arreglo también puede emplearse en el 

programa de adquisiciones, como medio de conocer mejor los productos y los mercados, antes de decidir 

una adquisición total. 

5.3. Acciones conjuntas 

Es conveniente optar por ellas cuando el vendedor potencial no desea vender toda, ni parte, de sus 

operaciones actuales, pero no puede financiar ampliaciones en mercados nuevos. Aunque hayan existido 

algunas operaciones colectivas a largo plazo. también existe el peligro de que se abandonen durante un 
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plazo largo. La persona que aporta los conocimientos espeC:iales fácilmente olvida que él (o ella) nunca 

habrla tenido éxito sin el dinero de la otra parte, sin' su sistema de distribución, o sin lo que fuere. Sin 

embargo, esta técnica es útil para operaciones a corto plazo (por ejemplo, para productos de corta vida, 

como los de modas caprichosas). 

5.4. Agencias de ventas 

Pueden considerarse si el propósito es complementar la linea de productos o si el agente posee un sistema 

de distribución local que para ta compañia adquirente serla costoso reproducir. 

6. Polftlcas de adquisición de empresas 

Aunque algunas empresas han tenido éxito en ampliaciones considerando todas las oportunidades que se 

les presentaban, es más prudente elaborar una polltica de adquisiciones en que se concentren ciertos tipos 

de operaciones potenciales. Al reducir las alternativas se ahorra mucho tiempo, pero lo más importante es 
, 
" que pueden evitarse errores graves. 

La primera medida al elaborar una polltica de adquisiciones se refiere a la organización. Es de suma 

importancia formar un equipo en el que tome parte el funcionario ejecutivo en jefe (por ejemplo, un equipo 

de trabajo DD), ya que de otra manera podrla desperdiciarse mucho trabajo y dinero, evaluando 

adquisiciones potenciales que no se apoyen en recomendaciones para et consejo de administración y de 

accionistas de la empresa adquirente. 

La organización deberá centralizarse para evitar duplicación de gestiones. En algunas grandes compañlas 

no es raro encontrar dos divisiones que compitan para adquirir la misma compañia; además, en cualquier 

organización descentralizada pueden existir objetivos de adquisiciones contrapuestos. Se facilitan también 

las comparaciones globales de oportunidades de rendimientos sobre las inversiones optativas. El equipo 

debe estar formado por expertos en finanzas y en impuestos. personal de mercadotecnia y de producción, 
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asl como abogados laboristas, corporativistas, entre otras especialidades; y personal de Investigación y 

-Desarrollo, si el objetivo es usar conocimientos técnicos especializados. Asimismo, también resulta 

conveniente incluir un director interno que actúe como contrapeso del entusiasmo del equipo administrativo 

de la propia empresa, obviamente su elección dependerá de la calidad de la persona y de la elección de 

todo el equipo administrativo. 

En este sentido, cabe citar el siguiente cuestionamiento, ¿Cómo debe organizarse entonces el "equipo-

ejecutivo-jefe"? El primer requisito es que sea un equipo, no una comisión. No debe haber responsabilidad 

colectiva. Cada uno de los integrantes debe tener asignada la jurisdicción en la cual toma decisiones finales 

y por la cual es responsable. Las deliberaciones deben ser conjuntas; las decisiones, individuales.. Un 

equipo, en otras palabras, depende enteramente de la organización adecuada, el otro agrega a la 

organización el elemento de la adaptación personal y la flexibilidad. 

"El segundo requisito es que no haya posibilidad de apelación de un Integrante del 'equipo-ejecutivo-jefe' 

ante otro. Cualquier cosa que decida cualquiera de ellos es la decisión de todos. Esto no significa que no 

debe haber uno en el equipo que actúe como capitán del mismo." .. 

Para efectos de elaborar una polftica concreta para la adquisición de empresas. es preciso considerar los 

siguientes aspectos: 

6.1. Semejanza con las operaciones actuales 

Los gerentes de la. companla adquirente estarán mejor capacitados para controlar y ayudar a la adquirida, si 

conocen. bien. el . negocio. La semejanza podrla radicar en la tecnologla utilizada, en el equipo de 

: producción, en los. mercados y en las técnicas de mercadeo, o en cualquier combinac,ión de estos factores. 

s4 DRUCKER, Peter F. La Gerencia de Empresas. Edilorial Hermes. S.A. Segunda reimpresión, septiembre de 1986, 
págs. 234 a 236. 
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Al insistir en esta semejanza como principio básico para determinar la polltica de adquisiciones. no existe la 

intención de apegarse a ella al pie de la letra. 

En la historia abundan ejemplos de errores en las definiciones 
demasiado precisas: de ferrocarriles que no se dieron cuenta 
de hallarse en el negocio de transportes públicos; de 
directores de producción de peliculas que lucharon contra la 
televisión; y hasta de fabricantes de carruajes que 
patrocinaron la legislación contra vehiculos sin caballos. 

Es más, la posibilidad de descartar, por lo menos parcialmente, las lineas actuales de productos en pro de 

las que ofrecen mejor potencialidad futura, nunca deberla pasarse por alto. 

6.2. Semejanza de técnicas y de objetivos administrativos 

Cuando la adquirente es una gran empresa pública. y la vendedora es una compañia privada, esta 

semejanza no existirá normalmente en la fecha de la adquisición, sino que sera preciso crearla con la mayor 

rapidez posible, a menos que se trate· de sustituir a la gerencia de la empresa adquirida. 

6.3. Potencialidad de las utll/dades 

Esta norma debe preceder a la del volumen como objetivo principal para evaluar una posible adquisición. El 

prestigio que da la magnitud· puede cc;;nstlluir una tentación cuyo resultado quizé sea un descenso de 

utilidades. 

6.4. Magnitud del programa de adquisición 

Deberá determinarse un máximo apegado a la realidad, ya que puede ser peligroso un pasivo a: largo plazo 

(o sea el coeficiente del pasivo sobre el capital contable). Como es natural. estos limites habrén de 

rectificarse al cambiar la posición financiera de la compal'\la adquirente. 
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6.5. Determinación de la tasa de rendimiento deseada 

Es dificil determinar esta tasa. Normalmente algunos parámetros se relacionan con la tasa histórica de la 

compañia, como la devengada poi otras empresas en ese negocio, la devengada por otra compañia del 

mismo ramo industrial a la que se ha considerado "bien administrada", asr como (factor éste de suma 

importancia) el costo para la compañia del capital y los usos optativos de esos fondos para inversionistas en 

bienes de capital. 

Parte integrante de la polltica de adquisiciones es el plan de financiarlas, que depende de circunstancias 

especiales de la empresa adquirente; la que tiene un alto coeficiente de precio sobre utilidades ha de preferir 

un intercambio de acciones; aquélla cuyas acciones se cotizan a un valor inferior, preferirá dinero efectivo; y 

en la cualquiera de los dos casos, el factor predominante puede ser la disponibilidad de dinero o crédito 

excedente. Por regla general conviene mantener elasticidad en estos asuntos, ya que la preferencia de la 

compradora no necesariamente ha de ser aceptable para la vendedora. 

Asimismo, también entra en juego otra consideración acerca de la porrtica relativa a los deseos de la 

empresa vendedora. La gerencia de ésta quizá esté descontenta con. las ~~ndiclones ofrecidas y hasta se 

oponga a ra venta, sea la que fuere. Si se espera que la adquisición favorezca. sustancialmente a la 

adquirente y el precio de la oferta parece razonable, pueden hacerse proposiciones prudentes directamente 

a los accionistas de la empresa por adquirir. Además, si las gestiones tienen éxito, la compañia adquirente 

entrará en posesión de la adquirida con administradores hostiles, a pesar de lo cual, en ciertos casos la 

táctica puede ser provechosa. 

7. Evaluación de la adquisición potencial de una empresa 

La etapa de evaluación es de las más importantes, porque en ella se sientan ras bases para considerar ras 

dos decisiones principales: continuar con ras negociaciones y fijar el precio que habrá de pagarse. Puesto 

que el objetivo es acrecentar la capacidad lucrativa a largo plazo de la adquirente, los tres aspectos más 
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importantes de la evaluación son: (i) el pronóstico del mercado futuro (incluso la competencia de precios) 

para los productos del 'cliente en perspectiva; (11) el análisis de los costos fijos y variables del cliente en 

perspectiva, unidos al pronóstico del mercado para proyectar el flujo futuro de las utilidades; y (iii) la 

valoración de la pericia de la empresa por adquirir para llevar a cabo estos planteamientos. 

7.1. Análisis del mercado 

Si el mercado en el que va a penetrarse y el adquirente difieren, sea desde el punto de vista geográfico o del 

de la linea de productos, será prudente realizar una investigación de mercado antes de llegar a una 

conclusión a cerca del volumen y de nivel de precios en el futuro previsible. Aunque puede obtenerse 

alguna información consullando articulas y libros sobre el tema, será prudente hace~ un estudio realizado 

por profesionales familiarizados con el mercado de.que se trate. 

Al elaborar un pronóstico de ventas, es Importante tomar en consideración productos determinados. Casi 
. . . . . . . . 

todos los productos tienen un ciclo de vida y es i~disp~rísable conocer Ja fa.se en que s.e halla .cada uno, asl 

como identificar y evaluar la competencia. 

Al investigar el mercado total de los diver~o~. p'Í.od~u~los,, lo normal es sentir desaliento al ver que está 

disminuyendo. Sin embargo; hay c~sod ~~~;cl~I~~ ~ií los.~~e i~ penetración ~n u~ mercado asl puede ser 
'! .. /".'" 

muy lucrativa, aun a largo plaio:ii::sto es ciertó'cuaiiC!o existe la tendencia a Ja concentración en el ramo 

industrial de companlas lmportant~~ y efi~ie~tes e~ ~;n~;la~J~n. 'al di~minuir el volumen del mercado general 

a causa de la desaparición de fabricantes más peqU~nos y' menos eficientes. 

Asimismo, Jos antecedentes históricos del desarrollo de ese producto pueden dar algunos indicios para que 

la gerencia tome en consideración esos programas y el éxito que obtengan al crear e introducir productos 

nuevos al mercado. 
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7.2. Análisis financiero 

1\1 realizar el analisis financiero en P.I mercado, tal vez se necesite volver a calcular las cifras para hacerlas 

:ompa!ibles con las prácticas de la contabilidad de la empresa adquirente. Quiza se origine esta situación a 

las diferencias entre la contabilidad de la empresa propietaria (elección de practicas contables para 

impuestos) y a las prácticas para el público (tendientes a lograr las utilidades más altas por acción). Existe 

ademas la posibilidad de que la adquisición haya sido "preparada" para su venta. para efectos de mostrar un 

acrecer.tam1enlo constante de utilidades eligiendo prácticas contables optativas, asl como licitas. 

En este sentido, conviene mencionar que se deberá poner mucha atención a que en el análisis de los costos 

fijos y variables sean considerados los siguientes aspectos: 

Quizá cambie la proporción entre el precio y el costo futuro a causa de la 
competencia intensificada o de otros factores. 

11. La combinación o mezcla proporcional de los productos puede modificarse y, 
por consiguiente, los márgenes globales pueden cambiar. 

111. La empresa por adquirir quizá esté trabajando casi a plena capacidad y, por lo 
tanto, requiere una inversión adicional en bienes de capital (con el 
consiguiente aumento de la depreciación) para satisfacer los volúmenes 
proyectados. 

IV. Los cambios de los requisitos de Información y control, especialmente si la 
compañia más pequeña se fusiona con una grande, puede Imponer costos 
extra, tanto en el sector de oficinas como en el administrativo. 

La distinción contable más importante radica entre fusionar los Intereses y operar como en una compra. 

Normalmente cada una afecta de manera diferente las utilidades declarables por acción. Si se posee una 

capacidad para manejar la operación como fusión de intereses se evita la necesidad posterior de capitalizar 

y amortizar la plusvalla del crédito comercial (goodwill). 

Por otro lado, los siguientes aspectos son también partidas convenientes para la Investigación financiera. El 

grado en que pueda recabarse esta Información depende de la disposición de la gerencia actual para 

divulgarla. 
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7.2.1. Utilidad en la linea de productos 

Esta información puede aportar muchos datos Interesantes, no sólo para evaluar el potencial de .la utilidad 

futura, sino también para Identificar la conveniencia de hacer reducciones de producto. 

7.2.2. La posibilidad de que el ramo Industrial sea c/c//co 

En el momento actual quizá se halle en la cúspide de ese ciclo. 

7.2.3. Dependencia de las estaciones del año del ramo Industria/ 

Este dato quizá revele la posibilidad de al'ladir productos "no estacionales". 

7.2.4, Diferencias entre e/ ramo industria/ de la adquirente y la adquirida 

Normalmente se considera que los gerentes eficientes pueden manejar cualquier ramo, lo cual, en general, 

es cierto, aunque sólo si se reconoce que es Indispensable aprender a conocer cuáles son las diferencias. 

Más concretamente: 

a. SI el costo principal del producto proviene de las materias primas comercializadas en un mercado 

mundial (por ejemplo: materiales agrlcolas o minerales). En este caso es Indispensable te~er 

conocimiento de las operaciones de cobertura. 

b. A los fabricantes de bienes de capital quizá se les dificulte tomar en cuenta la publicidad en 

calidad de inversión de capital, cuando penetran en un mercado de productos de consumo. 

c. El ingreso a ramos industriales de defensa militar o a otros asociados con el gobierno puede 

plantear problemas nuevos a quienes no están familiarizados con los procedimientos de compras 

del gobierno. 

d. Existen algunos ramos industriales, especialmente relacionados con el petróleo, en los cuales 

existe una gran variedad de productos provenientes de la misma materia prima. Llevar las 

unidades al máximo, exige estar diariamente al corriente de los mercados para dar flexibilidad al 

proceso de producción y a su programación, asl como para emplear modelos matemáticos como 
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la programación lineal y poder formar decisiones acerca de la combinación de cantidades 

proporcionales que entran en los productos. 

e. Presupuestos o proyecciones de flujos de efectivo futuros, incluida la necesidad de invertir en 

bienes de capital, asl como de los requisitos del servicio de la deuda. 

f. Valoración del inventario y de bienes de capital en relación con su obsolescencia. 

g. Revisiones de auditores independientes de los impuestos de ejercicios anteriores. 

h. Revisión de todos y cada uno de los contratos laborales, de participación de utilidades )' de planes 

de sobresueldos, asl como de contratos con sindicatos y antecedentes de conflictos laborales. 

7.3. Capacidad gerencial 

Cuando la intención es conservar a la gerencia actual y, en muchos casos, cuando el plan es sustituirla. se 

necesita hacer una valoración del personal, la cual es de especial importancia si la companla adquirida es 

propiedad de una familia o de pocos dueños. Además de las normas de capacidad para la buena 

administración, ha de ser prudente evaluar concretamente los siguientes factores: 

¿Serán capaces los gerentes de la empresa adquirida de adaptarse y formar parte de una más 

grande, cuyos objetivos quizá sean diferentes de los que se han acostumbrado a acatar? 

¿Serán capaces de adaptarse a los planes de ampliación que se Intenta Implantar? La aptitud para 

transformar una compai'\la cuyos primeros tiempos fueron modestos, hasta alcanzar un volumen de 
. - ' - ' 

ventas extraordinario, no asegura que el creclmle:~tº.r!1ªYÓ.rdeje de ser una c~rga a.brumadora para 

su capacidad. No es frecuente que la aptitud y .la :capa.cidad sobresalientes de los empresa'rios para 

administrar delegando trabajos que concurran en la misma persona. 

¿Está muy extendido el nepotismo? Esto puede haber desmoralizado al resto del personal o haber 

provocado ineficiencias. Asimismo, el plan para sustituir al personal directivo puede dar por 

resultado la pérdida de un porcentaje de personal aún mayor que el proyectado. 
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¿Qué cambio de los incentivos habrá probablemente después de la adquisición? En una compañia 

de pocos propietarios, es de presumirse que la adquisición origine una gerencia "acaudalada" 

independier:tc:, qúe hara d1sm1nu1r el deseo de éxito 

¿Existe disponible un segu~do nivel administrativo, o que por lo menos esté dispuesto a adiestrarse 

para ocupar los puestos directivos? 

La rie¡or garantla de no verse obligados a enfrentar problemas administrativos futuros es contar con 

sucesores gerenciales experimentados y con el pleno conocimiento de las actividades que previamente les 

fueron encomendadas 

En este sentido. si el plan sea conservar a la gerencia actual, la casa matriz puede emplear une o dos 

gerentes experimentados para que aprendan los secretos de la nueva adquisición (pero facultándoles 

solamente pára asesorar). la cual puede parecer una forma costosa de asegurarse contra fracasos 

adrrnn1strativos. pero a la larga puede valer lo que cuesta Dependerá de la magnitud de la empresa 

adawrente y de la adquisición, que esos miembros del personal aprendan a "ser suplentes" en más de una 

subsid1aric.:s 

Seguramente. una de las funciones más útiles de aquellos asesores de la casa matriz. sea la de detectar ~· 

seguir la pista de deficiencias halladas durante el procedimiento para evaluar la adqwsición No es raro 

descubrir que se olvidan muy pronto los problemas especificas hallados en la evaluación después de 

consumada la adquisición. 

8. Pasos adicionales posteriores a la evaluación 
TESIS GON 
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En muchas ocasiones es imposible determinar todas las ventajas de la evaluación antes de las 

negociaciones finales. en virtud de la falta de buena voluntad de la empresa sujeta a ser adquirida para 

revelar los detalles completos antes de asegurarse de que la adQuirente tiene un interés legitimo En estos 
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casos, es preciso hacer pleno uso de la información que tiene el público; y, es más. en todas las situaciones, 

para estar seguros de que la proporcionada es firme y veraz. 

Asl también, para proteger a la adquirente contra errores de valuación, lo normal es redactar un convenio en 

una "carta de intención" en la que se especifique que esta empresa está de acuerdo en comprar, sujeta a 

cíertas condiciones. entre las ct.:ales se cuenta que se lleven a cabo las representaciones financieras y las 

diversas comprobaciones de evaluación que aún no se hayan verificado La clausula más importante es la 

de que la compra esté sujeta a la aprobación del consejo de administración de la adquirente, gracias a lo 

cual se faculta a la compradora a retirarse completamente o a volver a negociar las condiciones, en caso de 

descubrirse algo desfavorable, o de que surja inesperadamente. antes de llegar a un acuerdo final 

.A.sim1smo, el convenio final del cierre debe cont'3ner ciertas garantlas de la vendedora en el se;,tido de que 

los valores del activo no se han "inflado"; que se revelan todos los pasivos; que todos los contratos a largo 

plazo han sido manifestados: que SP. han presentado debidamente todos los tltulos de propiedad; y que no 

ha ocurrido ninguna circunstancia adversa recientemente. En apoyo de estas garantias, deberá estipularse 

que una parte del pago se mantendra en depósito en poder de terceros durante un tiempc razonable (que 

normalmente es de uno a tres años. según sea la lndole de los riesgos respectivos). 

Por lo que respecta al precio deseado para la adquisición, se ha manifestado anteriormente, que es 

necesario que se apliquen los estudios sobre el coeficiente del rendimiento de la inversión y el precio sobre 

la utilidad. El vendedor audaz ha de procurar enterarse del modo de pensar de quien desea comprar, as! 

como de los motivos de quien desea vender, al determinar el precio final que se pida. Como es lógico, tanto 

la empresa compradora como la vendedora deben apreciar también las circunstancias económicas del 

momento. Si los pronósticos a largo plazo de la adquirente potencial hacen prever buenos resultaaos de la 

adquirida, el comprador "optimista" posee una ventaja para negociar sobre el vendedor ·pesimista": empero, 

esas previsiones de parte del vendedor no aportan las mismas ventajas. 
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9. Errores que deben evitarse 

Los peligros latentes con que se tropieza en las adquisiciones son a menudo tan evidentes que no serla 

posible pensar que haya quienes caigan en ellos; y como sucede con casi todos los errores. resultan 

evidentes s1 se posee percepción retrospectiva. Aunque los peligros latentes cuya lista damos adelante 

pueden parecer incongruentes. cada uno en realidad proviene de un caso real. El peligro de estas 

asechanzas no radica tanto en hacer una adquisición imprudente, como pagar un precio demasiadc alto, o 

en no tener un plan (o no seguirle la pista hasta el final) para vencer las deficiencias reveladas Cualquiera 

de los dos peligros probablemente originará perder el objetivo de meiorar la utilidad de la empresa 

adquirente. 

Quiza el error que se comete con mayor frecuencia es pagar un precio demasiado nito en una operación 

que ha sido "preparada" para la venta. Esta "preparación" puede consistir en escoger un momento 

conveniente (el de ventas máximas del ciclo de ventas al emprender las negociaciones); o en manipular las 

pollticas contables con objeto de mejorar el antecedente histórico de las finanzas La primera se logra 

gracias al análisis del mercado. 

Manipular las politicas contables puede realizarse por numerosos medios. aun acatando los Principios de 

Contabilidad Generalmente Aceptados. La que se elige con mayor frecuencia es la de adecuar los ingresos 

con \os gastos y costos de manera que se dé la apariencia de un acrecentamiento inmejorable para la 

empresa. como sigue: 

(1) Partidas cargadas a gastos en años anteriores, que lógicamente podrlan haberse diferido. 

(ii) Depreciación acelerada que ocasione cargos elevados en años previos y menores en la 

actualidad. 

(iii) Reservas ultra conservadoras para efectos de obsolescencia en los inventarios de años recientes, 

que ocasionan utilidades "inesperadas" posteriormente. al usar o vender las existencias. 
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(iv) Reservas insuficientes actuales para inventarios obsoletos, deprec1aci61~ de activos fijos. cuentas 

incobrables o pasivos contingentes, como litigios pendientes y para reclamaciones de impuestos, 

pasivos de garantia y demandas por accidentes de trabajo 

(v) Continuar operando segmentos ds la empresa quo están perdiendo dinero, en !ugar de 

enfrentarse a la necesidad de cargar a pérdidas los bienes de activo 

(vi) Capitalizar actL1almente par11das que lógicamente podrían cargarse a gastos del año. 

(vi1) Cambios efectuados en las practicas contables 

a) Valorar los rnventarros cambiando de "últimas entradas. primeras salidas" (UEPS) a "primeras 

entradas. pnmeras salidas" (PEPS) 

b) Aumentar de manr~ra injustificada la valuación de activos fijos. 

c) Anticipar las fechac de- facturaciones de cobranzas. 

d) Cambiar la depreciación acelerada a la de linea recta. 

e) Hacer más lentas las tasas de amonización del crédito mercantil (goodwill), de la& patentes o 

de otros activos intangibles 

A este respecto, nos referiremos con más detalle al analizar las diferentes metodologJas de evaluación de 

empresas para su adquisición 

Además, de la "preparación" que haya hecho la empresa para vender, se pueden apreciar los siguientes 

peligros latentes: 

La compañia adquirida puede notar que sus recursos financieros han mejorado hasta el punto de 

que pueda hacer inversiones en obras proyectadas que antes no estaban a su alcance. Si la 

gerencia de ta casa matriz no tiene suficientes conocimientos de experto en el campo de accion 

de la subsidiaria, tos procedimientos normales de control de la casa matriz quizá permitan que se 

proceda a realizar esas obras, aunque un análisis profundo y bien informado revele que no son 

suficientemente lucrativas para satisfacer la norma vital de la casa matriz sobre inversiones. 
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Ejemplos de esto son proyectos de investigación y desarrollo, campañas publicitarias importantes 

y proyectos de ampliaciones. 

11. El deseo de la empresa adquirida de fabricar productos de insuperable calidad quizá no sea el 

adecuado para ese mercado. 

111. El desconocimiento de la empresa adquirente acerca de la lndole del ramo de la adquirida puede 

ir en detrimento de la potencialidad lucrativa de la adquisición. Por ejemplo, quienes están 

acostumbrados a hacer valuaciones de inversiones en equipos de capital, quizá no se den cuenta 

de que la decisión para intervenir en publicidad o en investigación y desarrollo es análoga. 

Quienes carecen de experiencia en la necesidad de cubrirse contra riesgos en los mercados de 

compras de materias. primas, pueden tener la sensación de que esas prácticas son especulativas 

y no se justifican 

IV. La adquisición potencial tal ve;, es demasiado insignificante para el medio ambiente de la empresa 

mas grande. La gerencia de una gran compai'lla tiende a exigir información más "formal" y más 

centralizada: tal vez se necesiten procedimientos de control para asegurarse de que la empresa 

adquirida sigue obteniendo utilidades. Además, la necesidad de acatar los estándares de 

auditoria o las reglamentaciones de agencias gubernamentales, o las de la Bolsa Mexicana de 

Valores, quizá imponga una carga demasiado pesada a la empresa más pequeña. 

V. También puede existir el peligro especial en los ramos de servicio (por ejemplo: los de publicidad, 

bienes ralees, asesorla administrativa, restaurantes, hoteles, agencias de viajes. etc.) en los que 

la potencialidad lucrativa puede depender en gran parte del personal adquirido y de su 

permanencia en la empresa adquirida. 

En este mismo sentido, en todas y cada una de las etapas de valoración, es muy importante no perder de 

vista los objetivos originales de la polltica de adquisiciones de la compal\la. Si se ha reflexionado bien sobre 

los temas y normas de criterio, se correrá poco peligro de dejarse llevar por impulsos. Asl mismo se 

necesita tener suficiente flexibilidad para cambiar estas normas si parece justificado hacerlo, lo cual, 

indudablemente es parte esencial del proceso administrativo de toda entidad. 
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1 O. Factores que impiden las adquisiciones de empresas 

Existen aspectos que por su importancia resultan en que pueden impedir concluir exitosamente una 

adquisición que se contempla realizar. Los asuntos mas comunes que se pueden presentar y ocasionar 

esta situación son los siguientes· 

El rendimiento esperado por la inversión no es el adecuado o la inversión resulta demasiado gral"lde. 

Existen riesgos importantes asociados. como puede ser el riesgo soberano de un pals, el riesgo de 

mercado por la excesrva dependencia hacia un cliente o el riesgo de abastecimiento de materias 

prir.ias 

La admin1stcación de la empresa-objetiv0 no está dispuesta a ceder el control al inversionista. 

El tamaño del mercado no es el esperado. 

La integridad de los accionistas actuales o la conciencia de control de la administración no son 

adecuados. 

Algún otro que se considera un asunto no negociable por parte de los inversionistas. 

Asimismo. es conveniente mencionar que de acuerdo a estimaciones. cerca del 60% de las fusiones y 

~ adquisiciones fracasan cuando tratan de funcionar como una sola empresa. El fracaso resulta directamente 

de razones oue se clasifican en cinco grandes categorias:S5 

~ 
1 

~ --

Riesgos 
Generales 

Errores de enfoque 

Riesgos de enfoque 

Errores dP. integración 

Riesgos de mtegrac10n. 

Riesgos generales. 

55 LANIADO SEADE. Daniel. La Importancia del Proceso de Integración en las Fusiones y Adquisiciones de 

Empresas. so1e11n TecnicotFinanzas corpora11vas.1MEF 29.19CliSIS .. C.Oi~·· ... ··-··-r 
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"\\<~~~$$t;;~srmaur.n·t=t::rft~ 
Los errores de enfoque sB deben de inanera 
principal a una falta e" la apreciación .. 
estratégica de Ja fusión o adquisición: 

Calcular erróneamente los mercados de la 
compañia fusionada. 
Contar con información insuficiente con 
respecto a la informc:ición de la compañia 
adquirida. 
Fallar en considerar cambios en el entorno. 
Elegir negocios cuyas habilidades medulares 
sean muy diferentes a las de la compañia 
adquirente. 

"!¡.f@tií®i&Q~i¿; ¡; 
•. '. . · . ..... :.~····-; .• ~ '.;··,,• -r:.~:~-~· • .:. ... 1~·'·~~··#. 

A&hl1iffqS95?í3V~m'-~·;;;;-;;r~~,!l!!r~.i:.··:· !~ -
Esto conlleva a los siguientes riesgos de 
enfoque:. .,. _ 

La cilpacidad combinada de las compañías 
excede la demand¿:i existente. 
Sorpresas por falta de información. 

_., Rechazo del mercado. 

__ .,.. 

Falta de habilidad para utilizar las fortalezas de 
la empresa fusionada. 
Pagar una transacción sobrevaluada. 

Esto puede tener como consecuencia et mcumr en nesgas senos tales como· 

La carencia de srnerg1a destruye valor 

Demandas de accionistas, colectivas e individuales (demandas legales). 

Erosión de la posición de mercado. 

Abandono de clientes a nuestros productos y servicios. 

Salida de la empresa de individuos con talento. 

El incurrir en errores y riesgos de enfoque son una razón para que una fusión o adquisición fracase. Sin 

embargo, los factores de enfoque son los que generalmente se estudian previa la transacción. Si sé reduce 

el riesgo de equivocación en el enfoque de la operación, cualquier riesgo dE fracaso quedara en la parte de 
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integración. Es por esto importante que el equipo de DO. tenga . presente. estos aspectos y buscar 

identificarlos lo más pronto posible dentro del proceso de Investigación.ª fin .de no lncur-rir en la Inversión de 

costos y esfuerzos que a la larga resultan inútiles. En este mismo sentido; creernos importante mencionar 

que no puede elaborarse un programa único para lievar a cabo.el trabajo de DO, sino que deberé evaluarse 

en forma individua/ cada transacción para determinar los asunt~s relevantes a considerar en cada caso. 

11. Política de post-adquisición 

La poiltica de post-adquisición es factor esencial del éxito. El problema Importante por resolver es el de la 

autonornla "versus" la administración centralizada; y es casi In.evitable que la gerencia de la empresa 

adquirida sufra una pérdida de autonomla a pesar de las promesas o las Intenciones en contrario. Tendrá 

que amoldarse a los planes de la corporación y a sus req.Úisltos de información que tal vez le sean 

completamente extraños y acaso considere inútiles. Las ·disensiones Inherentes deben ser objeto de 

planeaclón para adoctrinar al personal o para programar su sustitución •.. 

En caso de que haya poca semejanza entre los negocios de la empresa adquirente y los de la adquirida, 

será prudente añadir un experto en el nuevo campo de operación, al personal de la ·casa matriz de· la 

adquirente; y será necesario darle a esta persona suficiente libertad para que ayude a evitar la carga de 

práctica inadecuadas sobre la compañia adquirida. En ocasiones se piensa que la autonomla local, unida a 

los desembolsos de capitales cuantiosos aprobados por el corporativo servirán para impedir que la gerencia 

local haga inversiones imprudentes desde el punto de vista de toda la empresa (corporación). Aunque este 

control centralizado es útil para asegurarse de que la gerencia local ha meditado a fondo sus planes, la falta 

de conocimientos especializados de cada negocio separado puede hacer que la aprobación real sea poco 

más o menos un "ejercicio" automático. 
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Asimismo, en la polltica de post-adquisición también deberán . Incluirse 'medidas para tranquilizar a Jos 

empleados de la empresa adquirida situados en un nivel inferior al de la dirección general. El trastorno 

emocional y de motivación que ocasiona trabajar en un medio ambiente nuevo, no se limita al plano más 

alto, sino que afecta a todos (aunque no esté justificado), Quizá la razón más convincente que pueda darse, 

de preferencia en juntas personales, es que habrá más oportunidades de "progreso personal" al trabajar en 

una compañia mas grande. 

Por todo lo anterior, las preguntas que normalmente busca contestarse un posible adquirente o inversionista 

al realizar un trabajo de DD son las siguientes, mismas que trataremos de dar respuesla en nuestro caso 

práctico que más adelante se desarrolla: 

-------·--·---.. ·-·-···-¡ 
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CAPITULO IV 

METODOLOGIA DE VALUACIÓN DE EMPRESAS EN MARCHA 

1. Antecedentes 

A partir de 1966 nuestro pafs firma su entrada al GATT y se enfrenta a un ca.mbio estructural consistente en 

fa substitución de un modelo de desarrollo interno basado en el proteccionismo, por un nuevo modelo de 

desarrollo externo fundamentado en la apertura al comercio exterio.r; en esta perspectiva y ante la inminente 

puesta en marcha del Tratado de Libre Comercio a partir de 1994, se requieren Incrementos de 

productividad, calidad y rentabilidad, que permitan a fas empresas mexicanas ser internacionalmente 

competitivas, agresivas y protagonistas en un mundo globalizado y en constante desarrollo estructural y 

económico. 

Asimismo. el cambio del entorno financiero y económico de México entre 1976 y 1997 se puede explicar por 

factores internos y externos. Entre los factores internos se pueden mencionar elementos poffticos y 

económicos. En lo polltico, el ciclo sexenal, ta cada vez mayor competencia entre los partidos pollticos, el 

~ papel cambiante del presidente, los movimientos de protesta organizados y no organizados, y los trágicos 

1 

~ 

sucesos de 1994, el cambio de régimen en el 2000. En fin, ta "transición" hacia un sistema presupuesta!, 

monetario. cambiarlo, comercial y financiero que se han llevado durante los últimos veinte al\os.56 

Los factores externos que han afectado el entorno financiero y económico de México en los últimos veinte 

años se pueden resumir en pocas palabras en un solo concepto: "fa gfobalización". 

56 HEYMAN, Timothy. Inversión en la Globalización. Bolsa Mexicana de Valores, S.A de C.V .. IMEF, A.C., ITAM. 
A.C. y Editorial Milenio, S.A de C.V .. Primera edición, julio de 1998. pág. 4. 
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¿Qué es la globalización? El uso relativamente reciente, de la palabra se comprueba por el hecho de que la 

definición del diccionario es "el proceso de hacer global".•• 

Asimismo, una definición más amplia serla la siguiente: "un proceso social por el cual los limites geográficos 

sobre los arreglos sociales y culturales disminuyen. y en cual ta gente se da cuenta de este proceso"•~. 

Corno se puede aprecia1, en las anteriores definiciones de globalización no se menciona explicita mente 

nada sobre el tema económico y financiero. por lo que la siguiente definición pareciera ser complementaria a 

éstas: "la integración de mercados nacionales asociada con la innovación y desregulación de la época de 

posguerra, manifestada por un aumento en los flujos de capital transfronterizos""· 

Por todo esto, y sin pretender profundizar en et tema de la globahzac1ór. que no es el objetivo de este 

trabajo, concluir/amos a este respecto que hoy por hoy el ambiente económico, financiero, social, polft1co y 

cultural por el que atraviesa México, es de total internacionalización que le permite y exige cada dla mas a 

las emp;esas mexicanas su adecuado crecimiento, una coí'lpetencia más agresiva y, el proporcionar bienes 

y servicios de mejor calidad. 

De ahí que México como muchos paises del mundo, ha venido experimentando una creciente actividad en 

materia de adquisiciones y fusiones. 

Thomson Financia! Securities señala como datos históricos, que en 1999 este tipo de transacciones alcanzó 

la cifra de $2.4 trillones de .d?lare_s en el ámbito mundial, mientras que en Latinoamérica se alcanzó un 

volumen de $68.9 billones 'cíe dólares y en México $5,4 billones de dólares. 

•• fdem. 
57 WATERS. Malcolm. Globalization. Routledge, 1995, pág. 3. 
•• COHEN, Benjamin J. Phoenix Arisen: The Resurrection el Global Finance World Polilics 48, January 1996, pág. 
269. 
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Transacciones de fusiones y adquisiciones a nivel 
mundial 

Monto(US $ 
Millones) 

1995 1996 1997 1998 

Año 

1999 Ene·All'O 
zoco 

Transacciones de fuslonef". y adquisiciones en 
Latinoamérica 

Monto(USS 
Miiiones) 

S90.000 

sao.cm <t 
s 70.000 ' ; 
S6DJXJJ ,.=~ 
sso,oco ,, ~' ___ _!!!,~~~~ 
S<40¡:y;yJ /.J.-----~ 
SJO,COO <~ SJO,IJ~ 
S20/XJ'J ~ 4 .: 
s 10,0CO ,,... u 

so 
1995 1996 1997 1998 

Año 

Fuente: Thomaon Financia! Securltles Data 

1999 Ent'·A¡o 
zoco 

Ante esta muy desarrollada actividad, ha originado en muchos inversionistas se cuestionen: ¿Cuál es el 

mejor momento para comprar o vender acciones de una compañia-objetivo?, ¿qué sucedería con mi 
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Ante esta muy desarrollada actividad, ha originado en muchos Inversionistas s<n!uestionen: ¿Cuál es el 

mejor momento para comprar o vender acciones de una compañia-objetivo?, ¿qué sucederla con mi 

situación actual si vendo e compro?, ¿cuál es el valor de mercado de mi patrimonio o de las acciones que 

pretendo adquirir? Las respuestas a estas preguntas generalmente no son claras, ya que usualmente son 

decisiones que están relacionadas con la incertidumbre. 

Es por esto, que la mayorla de los inversionistas buscan asesorla profesional en materia de adquisición de 

empresas. tal y como lo señalamos anteriormente. Dichas asesorlas generalmente ayudan a los 

inversionistas a negociar con la contraparte, buscar un mayor número de compradores o vendedores 

interesados, estructurar los efectos contables, financieros y fiscales, asl como definir el precio justo para 

vender o comprar. 

Por lo anterior, y a manera de ejemplo se señalan las principales fusiones y adquisiciones llevadas a cabo 

durante los años ochenta59: 

1 Año Empresa Vendedora Em rcsa Ad ulrente mlfi~~~~ '°;;!1~56~~es 

r
~8~0:-o.K~,.~t~.~~~~~~~~~~~.D~a~n~a~nd~K~r~a•tt~(•~1~~~~~~~~~~~~'-'-=2~5~~~~ 

~~-~ ~~~ ~ 
981 Conoc? Cu Pont 6.8 

1 1981 Texasgull Elf Aquitalne 2.7 
l 1982 Maralon 011 U.S. Steel (ahora USX) 6.2 

1 

1982 Connect1cut General 
INA GIGNA (•) 4.3 

1982 Santa Fe Industries 
Southern Pac1f1c 
Bend1x 1983 

1984 
1984 
1985 
1985 
1986 

Santa Fe Southern Pacif1c (a} 
Allied 

2.3 
1.8 

13.3 
10.1 
5.7 
5.6 
6.3 
6.1 
7.6 
4.4 
12.6 
6.5 
24.7 

1986 

Gulf011 
Getly Oíl 
Shell Oil (U.S.J 
General Foods 
Beatrice 
RCA 

1987 SohiO 
1 987 Borg Warner 
1988 Kraft (di 
1988 Federated Depart Stores 
i 989 RJR Nabisco 
1989 Bristol Myers 

Chevron 
Texaco 
Royal Outch/Shell tb) 
PhUip Morris 
Kohlberg KravisRot'ierts (e) 
General Electrics 
British Petroleum lb) 
Private group (el 
Phihp Morris 
Campeau 1c1 
lohlberg Kravis Roberts (e) 

SQuibb Bristol M ers. SQuibb l•I 
(a) Fusión; Empresa 11ueva o sobreviviente listada como adquirente 
(b) Compra de menor interés. 
(e) Compra apalancada. 
(d) Kraft and Dart. que se fusionaron e111980, se separaron en 1986. 

12.5 

59 Fuenle· Adaptado de "The Besl and Worst Deals olthe ·sos·. Business Week, 15 de enero, 1990, pags 52-62 
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2. Valor y precio 

Primeramente y, antes de iniciar el estudio de los motivos que originan la ne.cesidad de seguir un proceso y 

de aplicar una metodolog la y técnicas especificas en el proyecto de valuación de empresas, es conveniente 

establecer la diferencia entre los términos de valor y precio. 

El valor se determina mediante un análisis amplio y detallado de las caracterlsticas y particularidades 

cualitativas y cuantitativas ¡históricas, presentes y futuras) del negocio, mientras que el precio es el 

numerario Que un comprador está dispuesto a pagar y se encuentra fijado en el mercado, es decir. por la 

oferta y la demanda. 

Asimismo, el Diccionario de Economía de Santiago Zorrilla Arena&o, establece las sigulenti;,s definiciones 

con relación a precio y valor, tal y como SE! sen ala a·. continuación: 

Precio. Término con el que se indica ~l va1J[:cie los bien~~ y servicios, expresado en moned¡;, Es en el 

mercado donde se fija el~recl~·de·;~:sbiJ~es'y.se~lclos; El precio se encuentra determinado por 
, - '. -.~- .. -~ . . -.'.· ... , ·.:. <;,. -: • ' . • - . · .• ' • 

Valor. 

las fuerzas que lnfluyer1 ~ri'ia'<iertiancJa-:Y1~s cJ~ c:>iena. Técnicamente, el precio es el punto de 

equilibrio donde se. cruz~n~;i~_cir~~~·{:i d~manda en un mercado de competencia peñecta: a este 

precio se le llama.feFiód:'.~q¿iÍl~rf6a~(~ert~do, __ . 

Económicamente'. ~l,t~l~~i~;í~;;;~~1~~~j~ q~~ yenen o ~e c~ncede a los bienes y servicios que 

usamos para saiisfácer'Jas 'ne¿~sib~des, ·se. dan tres clases o formas de valor: de uso, de 
_.,·_ . .-:'.·:_;_\····._::;::-;:--. 

rendimiento y de cambio._ :< 

Por otro lado, el Diccionario de la Lengua Espanola••, define a estos mismo conceptos de la siguiente forma: 

so ZORRILLA ARENA, Santiago y SILVESTRE M!ONDEZ. José. Diccionario de Econo1nla. Editorial Limusa. Segunda 
edición, págs. 185 y 235. 
61 Diccionario de la Lengua Española. Real Academia Espanola, 1992. Vigésima primera edición. Tomo 11, pég~. 
1653 y 2058, respectivamente. 
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Precio. m. Valor pecuniario en que se estima una cosa. 11 Der. Prestación consistente en numerario o en 

valores de inmediata o facil realización que un contratante da o promete, por conmutación de la 

cosa, servicio o derecho que adquiere. 

Valor. Cualidad de las cosas, en virtud de la cual se da cierta. suma de dinero o equivalente por 

poseerlas 

Como se aprecia de las definiciones anteriores. existe una gran diferencia entre lo que puede ser 

conceptualizado por valor y precio. dado que el primero representa esencialmente la cualidad intrlnseca de 

algo; m;entras que el segundo representa lo que se estarla dispuesto a pagar por algo (por ejemplo. un bien 

o servicio), sin que necesariamente uno u otrc tengan que coincidir en un punto determinado. 

Por lo tanto. la importancia de aplicar un proceso de valuación de negocios al llevar a cabo una operación 

de adquisición, fusión o escisión. radica en definir un rango valor sólido de la empresa. sustentado y 

razonable. 

Dicho rango de valor será utilizado, tanto por el vendedor como por el comprador. para fijar los parametros 

dentro de los cuales ambos estaran dispuestos a negociar e( precio. es decir. vla el rango del valor del 

negocio se obtienen máximos y mínimos para llegar a un precio. 

J. Razones para recurrir a una valuación accionaria 

En este sentido. la mejor forma para definir el precio justo de una participación accionaria es mediante la 

contratación de asesores externos con experiencia en el servicio de valuación de empresas, el cual 

usualmente provee a los accionistas de un rango de valores de mercado que podrán servir para satisfacer 

una negociación en la adquisición de una empresa. dado que éstos, generalmente. se encuentran 

amparados por metodologlas financieras, contemplando las caracterlsticas particulares de cada transacción. 
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FALLA DE ORIGEN 

77 

~~~tV--'·s·-··-~·~;e:~,""""""'~ 



UtJIVERSIDAD PAtiAMERICANt. 

De ahl que existen varias razones para que un grupo. de Inversionistas, compañlas, accionistas, etc, 

sometan a un proceso de valuación sus objetivos financieros. Entre las razones más comunes se 

encuentran las siguientes: 

:... Fusiones, adquisiciones y desinversiones. 

:,.. Valuación de planes de compensación a empleados basados en acciones. 

:,.. Oferta pública. 

;.... Pnvat1zaciones 

;.... Disoluciones corporativas o divorcios. 

;.... Demandas legales. 

' Arbitrariedad en acuerdos de compraventa. 

' Valuac!ón para efectos fiscales. 

Por lo que, en general toda adquisición o venta de una empresa contempla tres etapas•2: 

ª1._...fil.'.:Ilpetito" o deseo de adguirirla o venderla. 

~ Esta etapa serla aquella en la que el posible compra
0

dor ciirla: "En principio me interesa comprarla, pero 

habra que ver cuánto quieren por ella". o que el vendedor dijera "estoy dispuesto a venderla, s1ernpre 

y cuando me paguen un buen precio por ella". 

bl Establecer el "RANGO DE VALOR" de la empresa. 

Es decir, establecer un limite superior y un limite inferior del valor de la empresa, resultado de un 

análisis profuncio de la empresa, desde el punto de vista histórico. actual y futuro; considerando todos 

los factores estratégicos y tácticos (entorno, sector, operación. tecnologla, procesos, productos, 

mercado, etc.) 

s: Nota técnica elaborada por el Prof. Angel Valle Yrusteta del Instituto Panamericano de Alta Dirección de 
Empresas. tJletodologir:1 para la Valuación de Empresas (1a. Parte>. R·Marzo, 1993. pág. 1. 
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s;L_La negociación. 

Es esta la parte más importante del proceso de compra-venta y es también en la que se decide EL 

PRECIO (ya no el valor) de la transacción y las condiciones de pago. 

4. Tipos do Valuaciones 

Una vez que una empresa ha decidido someterse a un proceso de valuación, primeramente habrá que 

definir el propósito de la valuación y el tipo de valor que se desea obtener. Entre las valares más comunes 

se encuentran los siguientes: 

a) Valor justo de mercado 

Este valar se define como: "El precio al cual una propiedad podría cambiar de manas entre un dospuesta 

comprador y un dispuesta vendedor, sin encontrarse ninguno de ellos bajo alguna compulsión por comprar o 

vender, contando ambas partes can un conocimiento adecuado y razonable de los factores relevantes de 

esta propiedad". 

b) Valor justo 

Representa el valar minima que un accionista padrla obtener par su participación accionaria de la empresa 

en que sea miembro: generalmente este tipa de valor es utilizado en valuaciones con propósitos de 

reembolsos a un accionista en la compañia que continuará operando can el resta de los socios. 

e) Valor de inversión 

Representa el valor especifico para un inversionista o accionista al realizar determinada transacción, 

prácticamente se puede definir como "el valor final de la transacción". 

1:7 r: -~~¡ A\ 
.. _,)' 
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d) Valor lntrlnseco 

"Valor de mercado de los materiales con los que se ha hecho una cosa (por ejemplo, el valor del metal de un 

diente de oro)."G3 

5. Métodos de valuación 

Dado a que las transacciones de adquisición de empresas son distintas e involucran condiciones muy 

particulares de acuerdo a lo que cada compañia representa y del sector de negocios en el que interviene, 

existen diversos métodos para obtener el valor de mercado de una participación accionaria. 

Cabe señalar que de acuerdo a los valores antes citados y que hacen referencia a la valoración en función 

de unos bienes y derechos existentes en las empresas. se hace necesario realizar sistemas de valoración 

basados en la capacidad futura de producir beneficios. 

Parece evidente que las empresas tengan una cap?cidad· real de generación de beneficios basados en los 

datos históricos que reflejan las situaciones contables. Sin embargo, no es menos cierto que dichas 

empresas deben tener una capacidad futura de gener~cló.n de beneficios fruto de su implantación en el 

mercado, cartera de clientes, producto, etc. 

As! entonces, esa capacidad de generación. de: beneficios futuros debidamente actualizada durante un 

periodo de tiempo determinado, arrojará el resultado de la capacitación por beneficios que se han de 

considerar en un futuro más o menos próximo, cuyo valor es Inminentemente relevante y no debe ser 

ignorado. ya que con base en éste es el punto de partida para las negociaciones en las adquisiciones de 

empresas. 

63 ROSENBERG. J. M. Diccionario de Administración y Finanzas. Océano Grupo Editorial, pág. 432. 
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No obstante, la dificultad que pueda encerrar la aplicación de estos sistemas radica en: 

;. Fijación de. un periodo de ejercicios que se han de proyectar: 

;. Proceder a la confección de las cuentas de exploteción referidas al periodo considerado en el punte 

anterior: 

:.- Designar la tasa de descuento e actualización que se tiene qu" aplicar, y 

:.- Actualizar les flujos futuros. 

Para estos efectos, surgirla la siguiente pregunta: ¿cómo se elaboran las proyecciones financieras de 

un negocio?: 

Después de haber analizaco los componentes de las ventas de una emisora en particular (precio y 

volumen), se proyect¡;n las ventas para lc.os próximos cinco años con base en el crecimiento de! sector, 

crecimiento de la población, correlación entre la demanda y ciertas vaciables clave en la economla, 

elasticidad del producto con respecto a cambios en el precio, tendencias y ciclos mundii;ofes del precio del 

producto en cuestión, cambios en los hábitos de consumo, balanza comercial de la empresa y niveles 

estimados oe exportación, impacto del crédito y las tasas de interés sobre las ventas, introducción de 

nuevas lineas de producto, incrementos en capacidad instalada o utilizada, en:re otros. Los modelos de 

proyecciones de ventas son tan variados como la diversidad de productos y servicios que cada empresa 

ofrece. 

Los incrementos reales esperados para los próximos tres años se ir.corporan en un modelo financiero 

disef1ado por el analista que en términos generales aplica en cualquier empresa a evaluar. Además de 

incorporar las estimaciones de incrementos en ventas totales (que resulta la parte más delicada de una 

proyección) se incorporan variables macroeconómicas estimadas para el mismo horizonte de proyección. 

En términos generales, &e incorpora la expectativa en tasas de interés locales, tasas de referencia para 

/.: créditos en moneda extranjera (dólares principalmente) y tipo de cambio estimado. 

-~ 
'·~ '2 
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Las ventas que se estiman pueden Implicar un incremento en · la capacidad Instalada. Los recursos 

necesarios para financiarla pueden provenir de endeudamiento, de aumento .de capital o pueden provenir 

de la operación del negocio. Los modelos generalmente siguen una 1.óglca como la que se describe a 

continuación: 

;.. Aceptan mayores niveles de apalancamiento. La contrapartida contable !ierá el aumento en el 

activo correspondiente. 

:.- Aceptan aumentos de capital que son Ingresados al modelo. La contrapartida contable seré el 

aumento en el activo correspondiente. Pueden. también aceptar una combinación de las tres 

fuentes de recursos (apalancamiento, aumento de capital o recursos provenientes de la 

operación). 

De no existir apalancamiento o aumento de capital, los modelos son capaces de determinar si con 

un nivel predeterminado de ventas, márgenes brutos y. operativos, rotaciones determinadas en 
. - ' . -. ' ~ , 

cuentas por cobrar, Inventarlos~ y ~cuent~~ por p¡¡gar a prpveedores, la empresa es capaz de 

aumentar su capacidad Instalada· en acti~os._prodl'.ctivos utilizando los flujos de la operación del 

negocio. 

¡I 
1 Los modelos financieros son autoajus\ables. ·Esto qule.re decir que después de haber incorporado todas 

' 

~ 
las variables conocidas (ventas, mérgene.s brutos, de operación, Incremento en· activos, cambios en 

rotaciones de cuentas de balance, y variables económicas relacionadas con la operación financiera del 

negocio). el modelo ajusta el Estado de cambios en la situación financiera con la cuenta de Caja y 

Bancos 

Los modelos consideran la proyección de partidas inflacionarias conforme al Boletln B-10 de los Principios 

de Contabilidad Generalmente Aceptados, emitidos por et Instituto Mexicano de Contadores Públicos, el 

cual considera las utilidades y pérdidas por Ja tenencia de pasivos y activos monetarios asl como otras 

partidas como el RETANM (Resultado por Tenencia de Activos no Monetarios). 

l 
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Una vez teniendo los estados financieros proyectados en forma trimestral. (Balance y Estado de 

Resultados) se pueden elaborar flujos de efectivo que le ayud~rán a determinar la capacidad del negocio 

de cubrir sus compromisos con acreedores y con accionistas 'al tiempo de ofrecer una rentabilidad 

adecuada a las exigencias del sector al que pertene_ce. 

Esta información proyectada ayudará a los analistas a tener elementos para elaborar una recomendación 

fundamental, sin embargo, también resulta la materia prima para que los departamentos de financiamiento 

corporativo puedan ofrecer mecanismos de financiamiento a las emisoras cuando los flujos generados por 

la operación no sean suficientes para su operación normal, para mantener su planta productiva o bien 

para incrementarla. 

Hasta aqul se ha descrito la forma en que se proyecta la vida financiera y operativa de la empresa, sin 

embargo, todavla no se sabe si la empresa en cuestión, por exitosa que pueda parecer, resulta una buena 

alternativa de compra en el mercado de capitales. 

Por lo anterior, y aunque parezca repe!iitivo surge el siguiente cuestionamiento: ¿Cómo se determina el 

valor de una empresa? 

5.1. La valuación 

Valuar significa determinar el precio justo al cual un bien debe pagarse por Jos diferentes atributos que 

dicho bien posea. Si los mercados de capitales fueran perfectos, entonces el precio de cada emisora será 

e! justo. ya que todos los participantes tendrlan la misma información, al mismo tiempo. 

TESIS cnN 
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Sin embargo, las "ineficiencias normale~" del mercado, abren la oportunidad al anali~ta de encontrar 

aquellas acciones cuyo precio no corresponde a ·1a realidad. financiera y económica del .negocio en el 

futuro. Esta consta~!~ b¿squeda · d~ oportunldádes no podrfa darse s; ~I arÍ~list~ ~o conoce de antemano 
,._. - -·:-- ,· .. ' 

el valor justo de las emisoras que cotizan ·en bolsa. 

5. 1.1. Materia prima de la valuación 

El flujo de efectivo que una empresa es capaz de gen~rar, no sólo para mantener el negocio en marcha, 

sino para tener excedentes que repartir se convierte en nuestra herramienta primordial de valuación. 

Cuando se habla de que el inversionista busca maximizar sus utilidades, realmente a lo que se refiere es 

que el inversionista busca recibir un premio por haber invertido sus recursos en un!'! empresa:· Dicho 

premio debe ser superior al premio que recibirla en una inversión financiera, ya que no resultar asl, 

hubiese sido preferible haber sido acreedor (ya sea del gobierno comprando papel gubernamental, o de 

alguna empresa privada comprando deuda). 

Al final del dla, lo que al inversionista le interesa es que los· recursos disponibles se· Inviertan en activos 

~ productivos que después de costos y gastos generen un .valor, agregado en flujo que sea suficiente no sólo 

para mantener el negocio en marcha sino para hacerio crecer,·.'e.xlstlendo entre cada periodo ciertos 

! 
i. 

. < ' 
excedentes distribuibles. La Inversión original estará. protegida por el valor que dichos activos adquiera 

tanto por su capacidad generadora como por su valor de reposición. Una inversión no hecha en activos 

productivos o una inversión hecha en activos no producÍivos: resultarfa en una pérdida patrimonial para el 

inversionista. 
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5.1.2. El flujo de efectivo bajo la definición estricta 

Conforme a la definición formal deflujo de efectivo bajo el método directo de White. Sondhl y Fried en el 

manual de "El Analisis y Uso de los Estados Financieros", el flujo de efectivo resulta de sumar y restar las 

siguientes cuentas: 

a. Cobros en efectivo: El vender no Implica cobrar. Para ajustarnos a la definición estricta de fJUJO de 

efectivo, a las ventas netas se le suman las provisiones por cuentas Incobrables y el decremento en 

cuentas por cobrar de un periodo a otro (cobranzas ef7ctuadas). El resultado es la cobranza 

efectuada y no las ventas totales. 

:.. ·.: ' ·<·. ·_ ·,; .,. __ >< .. >:"; 
b. Menos costo de lo vendido en efectivo. Resulta de sumar.al co¿to de .lo vendido el Incremento en Ja 

cuenta de inventarios en el periodo y el d¿cre.:ne~tC> ·~~ du'~~t~s 1p~r c~br~r a proveedores. 
-- "' . . ' . - . - ' . - ' . ' -: . ' . . ' . ' ' ' . . ; . ~ 

. ~'. >:- :·.: . . ·-: '.: ,, . < 
c. Menos gastos operativos en efectivo. Resu.lta de.suminle.;;i los. gastos operativos los decrementos 

en pasivos devengados, los ~ecremento~ én I~ nÓ~in~ ¿~ve~g~da, menos el decremento en gastos 
. ' 

pagados por anticipado, mas las ganancias en ·propiedades, ·menos los p;emlor. conferidos en 

acciones al personal. 

d. Menos Intereses pagados. A los intereses pagados se le resta el incremento en intereses 

devengados no pagados. 

e. Menos Impuestos pagados. Al gasto por impuestos se le suma el decremento en Impuestos 

diferidos del ejercicio, se le resta 'el Incremento en impuestos diferidos y se le suma el decremento en 

otros impuestos devengados. 

RESUL TAOO: Flujo de efectivo por la operación. 
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Al flujo de ~fectivo ~Clr 1~ 'oper~ción ;del negClclo se . le restan las inversion'es de capital para obt~ner el 

Flujo después de Inversiones:'. 

Al flujo resultante se 1".' aplican los cambios netos en deuda, los aumentos en capital de trabajo menos los 

dividendos pagacfCls qu"' súmacfos constituyen el Flujo proveniente de Financiamiento para obtener 

finalmente el ca~~lo n~t~ é~ caja. 

Resulta obvio que la parte más Importante en el flujo de efectivo es el rubro de Efectivo Generado por la 

Operación. 

5.2. FFEPA 

Una forma práctica para obtener. lo que nosotros llamamos simplemente el Flujo de Efeclivo o FE (CF pcr 

sus siglas en inglés) generado por la operación es una variación del Método Indirecto .dc Flujo de Efectivo 

donde se parte de la utilidad neta y no de las ventas. El FE por acción lo llamamos FEPA o CFPS (Cash 

Flow per Share por sus siglas en inglés). 

La FEPA se calcula regresando a la utilidad neta aquellas partidas virtuales con las cuales ya fue afectaóa 

la utilidad neta. 

Utilidad Neta _" . . . . . .. . 
Más: Depreciación y.Amortización del ejercicio 
Más: Pórdldas cambiarlas o menos las utilidades cambiarlas 
Más: Pérdida por Posición Monetaria (REPOMO) o menos las 

ganancias 

Si quisiéramos ser ortodoxos con el concepto, podrlamos sumarle el decremento en inventarios del 

periodo, ya que se podrla considerar que esta disminución en inventarios corresponde a dinero recibido. 

En los reportes de análisis generalmente no se considera esta partida. ya que el decremento en 
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' -----·.- ·. --- ., - -

agregar la disminución .en cuentaspor cob~ar a clientes. 

5.3. Lo irrelevante de la UPA 

No se· considera a la utilidad por acción o UPA (Earnlngs per. Share EPS por sus siglas en inglés) un 

paré.metro. adecuado para valuar una acción, ya· que cpntiene partidas· inflacionarias y virtuales que 

distorsionan su calidad. 

Las cifras que arrojan la utilidad neta sirven para obtener la rentabilidad del negocio al compararla con el 

capital contable o con los activos totales en forma de razones financieras, sin embargo no deb_en 

cor.siderarse como un sustituto del flujo de efectivo ni como elemento que Indique_ la capacidad de la 

empresa para cumplir con sus compromisos ante acreedores y accionistas. 

5.4. El Flujo Operativo (FOPA) 

Una manera de acercarnos en forma práctica al Flujo Operativo por el método directo, es lo que nosotros 

llamamos el FO (Flujo Operativo) o FOPA (Flujo Operativo por Acción). A diferencia de nuestro flujo de 

efectivo (FE) donde comenzamos por la utilidad neta considerando intereses pagados, ganados, partida~ 

extraordinarias y otras partidas, para calcular el FO comenzamos por las ventas netas como se detalla a 

continuación: 

Ventas Netas 
Menos: Costo de Ventas 
Menos: Gastos de Operación que no inclUyan los cargos por Depreciación y 

Amortización del periodo de que se trate 

Cabe señalar que este procedimiento difiere del concepto de "Flujo de Efectivo generado por la 

Operación" descrito con anterioridad. Nuestro concepto de FOPA es lo que se conoce por sus siglas en 

inglés como EBITDA (Earnings Befare lnterests, Taxes, Depreclation & Amortization por sus siglas en 
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inglés) o ga"!ancias · ant~s de Intereses, impuestos, depreciación .Y . amortización. que pueden ser 

expresadas por acción. 

. . . 
. '.·-· .·.- . : ' •" --. .--

Quizás éste sea el procedimiento más utilizado actualmente para valuar una acción. 

5.5. · Valor de una Empresa (VE) 

El valor .de una empresa VE (FV o EV por sus siglas en inglés) se refiere al precio que el mercado esté 

dispuesto a pagar por una emisora sumando a dicho precio los compromisos adoptados por la emisora 

con sus acreedores y con sus accionistas minoritarios y restando el beneficio de la caja e inversiones 

temporales. En otras palabras, cuando un inversionista compra una emisora, paga su precio de mercado 

y adquiere los compromisos que esa empresa tiene que se adicionan al precio total o VE de la 

adquisición. 

Para calcular el VE: 

~'Elt~~~~f l~1~!~~~~~~~'~t;t}1'~ 
lgtial:.,Valor de la Empresa o VE · .' · · ,.,', · · ,,:·: ,.., 

· . .... .0:J"'::.:~~-~- 7'.· .· " •. __ ,:',. ,.- ·-.:~ __ ...... __ .-=..-....O:.--~.;_._...... 

5.6. Re/ación entre VE}' FOPA 

Una de las relaciones més utilizadas en los Departamentos de Análisis es la de Valor de Empresa a Flujo 

Operativo por Acción (VE/FOPA) que sustituye en forma eficiente al de P/FOPA (FV/EBITDA por sus 

siglas en inglés) y P/FEPA (P/EBITDA en inglés) ya que esta relación incluye en el numerador todos los 

costos que deberá asumir el comprador por una emisora determinada. Quizá un término más adecuado 

para el VE serla el de CE o costo por adquirir una emisora. 

-----· 
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En el denominador se encuen.tra la partida de Flujo Operatlvo'por:..;,cción. De. esta forma, la razón nos 

indica las veces que estamos ~ispu~st~~ a' p~gar po~ Í~ · ~~paci~~d • ~~ner~dor~ ~e fluj~ ope;ativo ·de una 

emisora. 

5. 7. Valor en Libros 

Las acciones también se han .dado en llamar "renta variable", porque no tienen los tres elementos de 

predeterminación que tienen las inversiones de deuda. No tienen predeterminado su valor, su 

rendimiento, ni su plazo.•• 

El valor nominal de un instrumentos de deuda se determina en su acta de emisión y representa el .valor 

que el emisor se compromete.ª pagar al vencimiento del instrumento. El "valor cont~ble" (book value) de 

una acción•• representa: el toial del valor contable de la empresa dividido por .. la cantidad de acciones 

emitidas por la misma empresa. Este valor puede •variar" según la valuación que s~ atrib~ya a los activos 
- . - ' . ~'· - , - ·-- ~ . ' '. .. ·- , : . . ' . 

de la empresa (Incluyendo sus utilidades reinvertidas), restando a esta suma los pasi".',os ~e la'empresa, 

. -.- ,: --·· -.-:.·;·,:-:::;~:.:>:/?--.-·:·:· .. >~:. ',;_··:~::·~·.: -( 
También en contraste con los instrumentos de deuda, el rendimiento de iaif acciones,: tr.adÍcionalmenle 

proporcionado por los dividendos que pagan, puede variar por dos m~tlvÓs importa,nt~~:1~va;iab1Hdad de 

las utilidades que genera la empresa, y la decisión sobre dividendos de la asamblea de accionistas de la 

empresa.6e 

6' HEYMAN, Tlmothy. Inversión en la Globalizaclón. Edición IMEF, ITAM, BMV y Milenio. Primera edición, julio de 
1998, pág. 195. 
65 El valor nominal de una acción representa un valor arbitrarlo determinado cuando se constituye una empresa para 
fijar el número de acciones en circulación. Por ejemplo, una empresa con un capital social de $100,000 y un valor 
nominal por acción de $1,000 tiene 100 acciones en circulación. Después de establecerse una empresa, el valor 
nominal tiene poca o nula relación con su valor contable. Se permite constituir empresas con acciones sin valor 
nominal. 
•• /dem. págs. 195 y 196. 
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' El plazo de una acción no está ~e terminado, porque, el pÍaZ() de tenencia cÍe una accló~ nci se limita por et 

vencimiento del instrumento (como es el ca~Ó dé deud~) sino ppr la de~islÓn cie1 :n,;1srrio propietario de 

retenerla, o venderla, en su caso.•1 

En este sentido, la relación de PNL (P/BV .o Price/Book Value por sus siglas en Inglés) mide las veces que 

estamos dispuestos a pagar et valor en libros de una empresa. Debido a que ésta es una relación entre el 

precio y una cuenta de balance estática, resulta poco conveniente para valuar el desempeno futuro de un 

negocio en términos de su capacidad generadora de flujo. Sin despreciar su uso, debe combinarse con 

otros múltiplos y razones de rentabilidad para darle una correcta interpretación. Resulta poco comun que 

analistas del mercado de adquisiciones de empresas, presentan sus Estados de Situación Financiera 

proyectados, sin embargo creemos que resulta útil su Interpretación. 

5.8. El valor de la empresa vs. su capacidad Instalada 

Para empresas intensivas en· activos · (cementeras, · acereras, qi.Jlmicas y mineras) una relación 

frecuentemente utilizada es la de VE/Capacid~·(¡ Instalada o variantes como VE/Backlog en el caso de 

empresas dedicadas a la c~nstruccl¿;, ~~tai:~l~ct~~~~· nos; ~icen el precio al que estamos pagando la 
.. --. 

capacidad instalada de negóclos perte.ñei:Jentes á se.cto'res Iguales. 

Valuación y Precios Objetivo 

Hasta aqul lo único que hemos hecho es describir los procedimientos utilizados para determinar las 

herramientas que se utilizarán para la valuación de una empresa. 

Por lo tanto, Valuar. en términos sencillos equivale a determinar si el precio de mercado de una emisora 

en particular se encuentra por arriba, por debajo o corresponde exactamente al valor que dicha emisora 

tiene por su capacidad de generar flujo en el futuro. 
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La valuación puede' llevár;e ;á ~~b~ ~~~icameÍlt~ a través·. de dos forriíás: Una, és · desccintár. a valor 

pres~nte .los flujos ~e ~fe~tl~·~q'ue I~ ~mi~~r~ ge~erará ~n el fut~r~ a una ~et~:~~in~;a t~~a .de ~escuento 
y comparar.ese.valor presente por acción con el precio de mercado. 

Aún cuando este procedimiento resulta muy útil y conveniente, la usanza del mercado se inclina a valuar 

las acciones a través de: 

;.. i..a proyección en· pesos nominales de los flujos que generará la 
emlso.ra .en una fecha determinada;. . .. " ····· .•. ·: "·· . 

J;.. La comparación de·· relaciones. Precio/Flujo de· 'Efectivo, 
Preclo/FOpA u otro tipo d.e múltiplo con empresas similares: . 

• · ,_ La 'revisión .de. los .·múttipl011 ·que la emisora ha. mostrado en su 
propia' historia. . >· · · . ": .. . . · . · . .. · . . · : C-.:- · ·. 

¡: > · La deternilnaclór{" de·:,:'ún' :múllÍplo:. al .í:ual .'.se estima·: estará:~ 

¡{-. ::;~~~~;;;:~'S#.~:~~~~;~7J~!~:~~;'.::/:'Lt\)::._:) :~::\.~¡.c .. ~;::: '.1 
5,9, Valuaciones especificas por MÚLTIPLOS 

'f 5.9.1. Ei1 concepto del múltiplo 

El concepto de "razón" (ratio) como el de "múltiplo" (múltiple) implican un número fraccionado, o sea la 

~ división de un número (el numerador), por otro (el denominador). La diferencia entre los dos conceptos es 

j·l que mientras que razon normalmente enfatiza el concepto de división, o sea, el denominador, múltiplo 

enfatiza el concepto de multiplicación, o sea, el numerador. 

! 
'J 

~ 
El múltiplo se utiliza en la valuación de acciones comparando el precio de la acción con su valor, y con los 

flujos que genera. Con relación a su valor, representa una forma de ver el "respaldo" que tiene cada 

acción en activos netos. En relación con los flujos, se deriva del concepto de payback (devolución de la 

inversión) en la evaluación de proyectos, donde se estima en cuantos anos se recupera la inversión 

original.•• 

•• ldem, pág. 196. 
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Practicamente, este método de valuación: c~n~iste .. en. la apliéaclón. de . múltiplos de mercado a .Jos 

resultados financieros de la companla ·a ser valuada· para efecÍos. éfe Óbtener un ·valor de mercado. Los 

múltiplos de mercado d9beran ser obte!1iclos cJe_~mpr~~as q~e se e~~ue~tran cotizando activamente en el 
; . ' ·. . .. ·':. ~ ;. . '·:" . . : ' .' . :·· " '. 

mercado de valores y son estrictamente .comparables.~. la compal'Ha sujeta a ser valuada. 

'.·. : ~ 

Uno de los principales retos dé este. ;;,ét~do; ·"c~rÍslste en identificar en algún mercado de valores, 
. . . ·. .·,:.~ .'~ . -, ' 

companlas estrictamente comparables" desde el punto de vista de lamaño, historia, nivel de ventas, 

activos, rentabilidad, capital invertido, m~rca~o. actividad, entre otros rubros relevantes de comparación. 

5.9.2. Múltiplos proyectados Iguale~: La "no expansión del múltlplo" 

Existen diversas definiciones de flujo que.se.utilizan para el múltiplo precio/flujo. La definición de flujo mas 
>.:.,:·:,·,. 

tradicional es la utilidad riela (nel profiti.\: Los flujos que genera una empresa empiezan con sus ventas. 
,·:, ·.<. '. 

Se les restan costos directos; l~cJirecto, · financiamiento, depreciación, amortización e Impuestos, para 

llegar a las utilidades netas. · C~n bas~ .• en, e~Ías utilidades los accionistas pueden decidir si retirarlEs como 

dividendos, o reiinvertlrlas en la' empresa> 

Sin embargo, las utilidades netas, por distintos tratamientos contables de los renglones de financiamiento, 

depreciación, amortización e Impuestos, no son siempre comparables entre distintas empresas, sectores, 

o paises.•• 

En este caso se dirla que las utilidades son las que dan valor a la empresa; la empresa "vale" por las 

utiildades que genere o puede generar; el objetivo económico de la empresa son las utilidades. 

Hasta hace pocos anos esta afirmación se tomaba como valida y el objetivo era ese: Maximizar Utilidades. 

o• ldem, pág. 197. 
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Sin embargo cabe hacer tas siguientes consideraciones?•; 

a) Las utilidades son manipulables. 

U na empresa puede mostrar utilidades diferentes porque:._ 

;;... Utilice costeo absorbente en vez de costeo directo. 

:.- Utilice valuación de inventarios PEPS en vez de UEPS. 

;;... Mantenga o no, una polltica de reservas· para· 'cuentas Incobrables, -Inventarios de lento 

movimiento, indemnizaciones de personal, i;itc. 

:.- Tanga o no impuestos diferidos (por ladiferencia'éritre 1.a utilidad fiscal y la financiera). 

Puede usar diferentes periodos y/o sistemas' ele d;;pr~claciÓ~. 

;... Puede decidir que ciertos gastos se amorticen en' un- sÓio ejercicio o en .varios (gastos de 

publicidad o de investigación y d7sarrolkl)'. _ -

, ' ·:~\~·.;: ·. ' 

Esto no es exclusivo de un pals, sino que universalmente es posible esta situación de -"diferencias en 

las utilidades". Brealey y Myers dicen al respecio: "El problema e~ que las ~tilidades que representan 
. . . .. ·~ 

las empresas son cifras contables o cfelibrÓs y son-reflejó de uml-serie de mét~dos contables más o 
, .. - - ~ .. ·. . . . '' .· " --.. - - ' '. ,- -

menos arbitrarios". 

b) Existen partidas "virtuales" dentro de I~ utllld~d _qÜ~ rib~ig,nlfican Ingreso o eg_reso. 
,' ;., . - ' .. - -,_· - ~ 

Las utilidades no necesariamente significan 'entr,á~_a: de-'efectivo,':pues hay partidas como tas de 

"utilidades de subsidiarias· que son utilidades de "papel"-yaque se realizarán en efectivo hasta que se 

venda esa subsidiaria o cuando se reciban como dividendos. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

70 Nota técnica elaborada por el Prof. Angel Valle Yrusteta del Instituto Panamericano de Alta Dirección de 
Empresas. Metodologla para la Valuación de Empresas <1a. Parte>. RªMarzo, 1993. Págs. 3 y 4. 
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Esta situación adquiere aún más relevancia en México, ya que debido a la inflación, no se maneja una 

contabilidad "tradicional'', sino reexpresada, según ·e1 Boletfn B-1 O de los Principios de Contabilidad 

Generalmente Aceptados, en cifras que reconocen los efectos de la inflación en la Información Financiera, 

y en este tipo de contabilidad se tiene una partida de resultados determinada UTILIDAD O Pi=RDIDA POR 

POSICIÓN MONETARIA, que no significa ni ingreso (utilidad) ni un egreso (pérdida). Asl pues hay 

muchos casos en que se muestra una utilidad, pero la Generación de Efectivo es negativa porque se 

tiene una fuerte "Utilidad por Posición Monetaria". 

Por contra hay empresas que muestran pérdidas, pero la Generación da Efectivo es Positiva ya que se 

tiene una importante "Pérdida por Posicion Monetaria". Cabe señalar que en esta contabilidao 

"Reexpresada" se tiene Pi::RDIDA por Posición Monetaria cuando los Activos Monetarios (dinero en 

efectivo, cuentas de cheques y cuentas por cobrar, básicamente) son mayores que los Pasivos 

Monetarios, y a la inversa se tiene UTILIDAD por Posición Monetaria cuando !os Pasivos Monetarios son 

mayores que los Activos Monetarios. 

Por todo lo anterio1, en un ejemplo sencillo de un múltiplo precio/flujo se mostrarla de la siguiente manera, 

si una emisora se paga actualmente a 15 veces sL• flujo operativo y no hay indicios de que dicha empresa 

pueda pagarse a un múltiplo diferente a finales del presente año, entonces: 

Flujo por acción actual: MxS0.15 
Flujo nominal por acción estimado a 2000: Mx$0.20 
Múltiplo actual P/FEPA a un precio de mercado de Mx$2.50;15 veces 
Múltiplo al cual se espera se pague la emisora en 2000: 15 veces 

Si: M = P2ooc/FEPA2000 
Entonces: P2000 = (M)( FEPA2000) 

Donde: M = múltiplo o número de veces que se paga por el flujo 
P2000 = Precio objetivo que buscamos 
FEPA2000 = Flujo de efectivo nominal estimado a 2000 

Sustituyendo: 
P2000 = 15 (.20) 
P2000 = 3.0 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Este valor represerota el precio por acción alque sti.estarla dispuesto a paga~ el.inversionista o adquirente 

de acuerdo al valor del FEPA y el múltiplo al que esta siendo valuada cada acción de la compañia 

El rendimiento que tendr¿ la inversión serla del 20% (P,,,, = 3.0-Múltiplo actual $2.50= 0.50/52.5= 0.20) en 

terrrnnos non1inales (':ieb1do a que se utilizan siempre para el cálculo de un precio objetivo cifras estimadas 

de flujos nominales) En este ejemplo no estamos considerando el valor de los dividendos pagados, sin 

embargo, para calcular los rendimientos esperados en un escenario real debemos sumar el(los) 

d1"i:lendo(s) que ia e'T1p,esa po:Jrla pagar en el periodo al precio objetivo. 

5.9.3. Expansión o contracción del múltiplo proyectado 

Cuando. a nivel mercado. sector o acción, los múltiplos suben o bajan, por un aumento o disminución en 

el numerador (precio) y no en el denominador (valor o flujos), este fenómeno se llama ·expansión" o 

"contracción" de múltiplos. Una expansión de múltiplos ocurre cuando existe la estimación de mayores 

ut11idaoes en el futuro, o de menor riesgo, o hay más confianza en el futuro, haciendo que se puedan 

"descontar" (d1scount) más años de utilidad. 

Asimismo. una contracción de múltiplos ocurre cuando existe la estimación de menores utilidades. de 

mayor riesgo. o hay menor confianza en el futuro. 11 

La relaci6n del concepto de expansión y contracción de múltiplos con el riesgo se ve claramente, si nos 

revertimos a la relación entre múltiplo precio/valor contable y el spread soberano que pagan los bonos 

Brady mexicanos. que representa una medición útil de riesgo pals.7' 

11 También s.e puede entender este concepto relacionado cor. el riesgo El inverso del múltiplo PIU, UIP. representa. 
al .. rendimiento corriente~ de cada acción. Al aumentar el riesgo. debe aumenlar el rendimier.tc. y contraerse el 
múltiplo P!U. Al disminuir el riesgo, debe disminuir el rend1m1ento. y expanderse el múltiplo P/U. 
72 HEYMAN, Timoth)'. Inversión en la Globalizacibn. Edición ltJJEF. ITAM. BMV y Milenio. Primera edición, julio de 
1998. pags. 200 y 201. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

~'"~~._~-~"¡;;¿.:'"-.,J;;,~:::;·~·~2·=~~-~=·'.'..::c:::::~==:::..:...""'~~~~""'"""""""'"" ............. ~~~~~~~~~ 

95 



' 1 

~ 

____________ U::;N=IV..::E::.;R=SIUAD PANA.MERl':!\t4A_. 

En el cuadro siguiente, se ve una correlación inversa entre las dos variables: 

. El mulliplc precio/valor contable y~;· s~ljiped spread soberano 1992-97 (mensual)•'" 

(l'/VC) Spread ----
3.5 2000 

. ,. 
·"' e 

~ :;· 

------------------------~ 

F~~;uc; B~·i'V. JP.MOrS~n :~·;·¡,.,:: ~· · 
·~ . . ' '•:> .. í-.. ~ 

Spreucl 
. (bp.<) 

Asimismo, si se determina que la empresa deberla estarse pagar.do a un múltiplo superior al actual, P.e. 

de 17 veces derivado de comparar los múltiplos históricos de la emisora y los múltiplos de empresas 

similares. ademas de que en general el sector al que pertenece la emisora mostrara una recuperación a la 

cual el mercado se anticipara pagandose la empresa a "mas veces sus flujos esperados", el precio 

objetivo serla: 

Sustiluyendo: 
P,00, = 17 (.20) 
P,""=34 

El rendimiento que tendrla la inversión serla del 36% (P,000 = 3.4-Mtiltiplo actual S2.50= 0.90/S2.5= 0.36)en 

términos nominales. Si por el contrario esperamo$ aue el múltiplo se contraiga a 13 veces por esperar 

condiciones adversas para la empresa, por el resultado de la comparación con empresas similares o par 

el comportamiento estimado del seclor, entonces el precio objetivo serla de: 

P,000 = 13 (.20) 
P2000 = 2.6 

TESISCillr·f 
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Un rendimrento nominal del 4% (P,000 = 2.6-Múltiplo actual 52.50= 0.10/S2.5= 0.04) vs. el precio actual del 

mercado. 

5.9.4. Los múlt/p/os rnlativos 

Conforme al ejercicio anterior. ¿un múltiplo de 15 veces es alto o bajo para una emisora? Es verdad que 

podemos realizar una comparac16n con empresas similares del sector al que pertenece dicha emisora. sin 

embargo. aun cuam:Jo pertenezcan al mismo sector existen elementos distintivos muy importantes que las 

diferencian radicalmente en la forma de operar. De esta forma. las valuaciones pueden contener un grado 

de error que podría traducirse en variaciones cons1derable5 en los precios objetivo proyectados 

Una forma de eliminar las diferencias particulares entre empresa; similares e inclusive para eliminar las 

granae:s diferencias entre empresas que ~ertenecen a sectores totalmente diferentes, es ccrlculando los 

múltiplos relativos de caca una de ellas y compararlas entre si. 

Par;, determinar el múltiplo relativo se calcula primero: 

(i) El crecimiento nominal promedio que en términos anuales alcanzará su flujo de efectivo al menos 

en los próximos tres años. 

(i1) El múltiplo P/FEPA estimado utilizando valores nominales. 

~) El múltiplo relativo resulta de dividir: 

;... El múltiplo nominal proyectado entre el Crecimiento nominal esperado, o bien 

;.. El múltiplo real. proyectado entre el Crecimiento real esperado. 

Supongamos que en los próximos cinco años la emisora es capaz de lograr crecimientos nominales en su 

~¡ 

1 . 

" 
't~ 

flujo de efectivo del 25% y estimamos que se pague a 15 veces P/FEPA a finales de 2000. Supongamos 

también que otra emisora de giro diferente tiene un crecimiento en su flujo de efectivo del 11 % y cuyo 

múltiplo proyectado de 13 veces. ¿Cual resulta mas barata?. 
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Si no realizamos un análisis de la capacidad futura de generar flujos de efectivo. y sólo nos enfocamos al 

múltiplo estimado parecerla auio la segunda resulta mejor opción ya que está pagándose a 13 veces 

además de que su s,;ctor se paga en promedio¡; 14. Al aplicar el múltiplo relativo encontramos que: 

Empresa 1 
Múlt1pb relativo = 15/25 = 0.6 veces 

Empresa 2 (que no oiecesanamente debe pertenecer al mismo sector) 
Múlt1olo relativo = 13/11 = 1.18 vece'5 siendo mas cara en si misma que la pnmer6 

S8 podria concluir en forma muy general que una emisora que se paga por arriba de una vez se está 

pagando cara en esa proporción adicional sin que exista necesidad de compararla con empresas iguales 

o distintas para determinar su valor 

5.9.5. Criterios de Recomendación 

Después de proyectar los rendimientos nominales de una emisora con base en su precio objetivo, 

podemos comparar dicho rendimiento con el desempeño que estimamos para el Indice de Precios y 

Cot1zac1ones de la Bolsa (el IPC) en el mismo periodo de tiempo con objeto de conocer si la emisora se 

desempeñara por arriba. igual o por debaJO del promedio de las empresas que ponderan en dicho indice. 

Pe S1 una emisora arroJa un rend1m1ento estimada de 200 puntos base por arriba del promedio del 

mercado en un año. lo mas probable es que se convierta en una recomendación de "fuerte compra", 

siempre y cuando se t1ayan evaluado elementos subjetivos como e1 "management" y otros elementos no 

cuant1f1cables numéricamente que den seguridad a ta Inversión 

Generalmente el método más utilizado para proyectar el IPC es el conocido como "Bottom up" o de Jo 

particular a lo general. resulta de ponderar los rendimientos nominales esperados para cada una de las 

emisoras que componen el Indice para poder llegar al rendimiento ponderado de esta mezcla en un 

periodo determinado. También se pueden comparar las emisoras con indices sectoriales o con otros 

instrumentos que reflejen rendimientos competitivos ajustando dichos rendimientos a ciertos parámetros 

de riesgo. 

98 



UNIVERSIDAD PANAMERICANti, 

5.10. Método de Activos o Balance Ajustado 

Este método consiste en detP.rminar de cada uno de los activos y pasivos que conforman un balance 

general el valor de mercado. Para determinar un adecuado valor de mercado, el perito valuador deberá 

estimar el costo de mercado de todos los activos y pasivos tangibles e intangibles ~saciados con la 

compañia, estén o no refle¡ados en el Balance general o Estado de situac'1ón financiera original. 

El valor de mercado consiste en restar al valor de mercado de todos los activos el costo de mercado de 

todos los pasivos. Este método es gener3lrnente útil pa•a valuar a las compañlas tenedoras, a las que 

tienen periodos de vida limitados. a las maquiladoras y a las que no tienen fines de lucro. 

Entre las principales ventajas y desventajas da utilizar este método, se pueden enumerar las siguientes. 

Ventajas 

:,.... Método muy útil para valuar compañfas tenedoras y en liquidación. 

:,.... Se parte del Estado de situación financiera. por lo que los activos y pasivos del negocio pueden ser 

1dentif1cados y cuantificados en forma general. 

~ Desventajas 

-,. D1fic1I identificar con exactitud todos los activos intangibles de un negocio 0n particular y su valuación. 

N<' es aplicable para valuaciones de interés minoritario. 

1 

~ 
5.11. Método de Ingresos o flujos de efectivo descontados 

Este método consiste en obtener el valor presente de los flujos de efectivo futuros que una compaMa o 

inversión generará Para la valuación mediante este método es importante obtener los flu¡os de efecttvo 

futuros que una empresa producirá. Este objetivo generalmente involucra la realización de proyecciones 

financieras, para lo cual se deberán considerar los siguientes factores: 
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Situación particular de la compañia. 

Condiciones presentes y futuras del mercado y la industria. 

Desempeño futuro de las diferentes llneas de negocio que conforman una entidad. 

Rentabilidad histórica y proyectada. 

Mejoras en procesos y planes de reducción de costos. 

Supuestos macroeconómicos. 

Análisis de productos y tecnolog ias alternas. 

En este caso se dirla que la Generación de Efectivo es lo que da valor a fas empresas. La empresa vale en 

función de la generación de Flujos de Efectivo y que el objetivo económico-financiero de la empresa es 

generar efectivo. 

En el SENTIDO ECONÓMICO-FINANCIERO, las empresas no deben ser "ENTES ACUMULATIVOS" de 

bienes o activos (capital contable) ni tampoco "MÁQUINAS DE GANAR UTILIDADES" sino "MÁQUINAS DE 

GENERAR DINERO". 

La pregunta obligada serla ¿Cómo se genera dinero?. 

La ~espuesta viene desde los fenicios: 

PRIMERO "Vende caro y compra barato" (esto es, utilidades). 

SEGUNDO: "Pero, cobra las ventas ... lo más rápido posible ... y si puedes, pide anticipos ... y trata de 

pagar lo más tente posible a los proveedores" (esto es Flujo "Operativo"). 

TERCERO: "Consigue dinero prestado para hacer mas operaciones, pagando un interés Inferior a la 

utilidad de cada negocio" (esto es Flujo Financiero). 
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Prácticamente, lo& financieros actuales coinciden con esta aseveración. Sam Hayes, profesor de la 

Universidad deo Harvard del Area de Finanzas, afirmó hace algunos años: "Business is no! profil but cash" 

(El negocio no son utilidade&. sino el dinero, el flujo de efectivo). 

Uno de los libros mas l&ldo& sobre valuación de empresas, escritc en 1990 por tres miembros "seniors" de 

Me. K1nsey & Comparo)' lnc. 13 recomienda y describe un métodc de \'aluación basado en "Flujos 

Descontados de Efectivo" y dedica un capitulo completo a explicar como la creación de valor de la empresa 

es debida a la generación de efectivo. Este capitulo se titula "Cash is King" (El Flujo de Efectivo es el R&y). 

Lo anterior no elimina e\ concepto ce utilidad como medida de valor, ya que el cálculo de Flujo de Efectivo lo 

contiene como parte de su "cálculo". El Flujo de Efectivo es más que la utilidad. 

Este "Flujo de Efectivo" es simplemente el "excedente" en caja: la diferencia entre los Ingresos y los 

egresos; el dinero disponible para los accionistas (dividendos o amortización de acciones). 

"El efectivo no retenido ni reinvertido en el negocio es conocido como Free Cash Flow." Pero el efectivo no 

reinvertido en el negocio se utiliza para pagar dividendos, asl que, dividendo por acción es lo mismo que 

"Free Cash Flow" (flujo de efectivo disponible) por acción74. 

~ '?,¡ 73 COPELAND, Tom/KOLLER, Tlm/MURRIN, Jack. Valuat1on Measuring and Managing the Value of Companies. 

L
Mc. Klnsey and Company lnc., 1990. Págs. 73 a 94. 
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En términos financieros, Flujo de Efectivo es: 

UTILIDAD 
(+) PARTIDAS VIRTUALES DE RESULTADOS QUE DISMINUYAN LA UTILIDAD, PERO 

QUE NO SIGNIFIQUEN EGRESO 111 . 
(-) PARTIDAS VIRTUALES DE RESULTADOS QUE AUMENTAN LA UTILIDAD, PERO 

QUE NO SIGNIFICAN ENTRADA DE DINERO 121 . 
(-) INVERSIONES EN CAPITAL DE TP.ABAJO NETO OPERATIVO 
(·) INVERSIONES EN ACTIVOS FIJOS U OTROS ACTIVOS . . . 
(+/-) OBTENCIÓN O !PAGO! DE CRÉDITOS FINANCIEROS A CORTO Y LARGO PLAZOS 
{=) FLUJO DE EFECTIVO (DISPONIBLE) .. 

111 Algunos ejemplos de partidas virtuales que disminuyen la utilidad, pero que no significan egreso, pueden 
ser: depreciaciones. amortizaciones. reservas de cuentas por cobrar, de inventarios o de primas de 
antigüedad, pérdidas de subsidiarias, pérdidas en venta de activo fijo. pérdidas por posición monetaria y el 
interés minoritario que reduzca la uti\idad en consolidaciones 
121 Algunos ejemplos de partidas virtuales que aumentan la utilidad. pero que no significan entrada de dinero 
pued~n ser. las cancelaciones o d1sminucion parcial de reservas de cuentas por cobrar, de inventarios o de 
primas de antigüedad, las utilidades de subs1d1anas. las utihdaces en ventas de activo fijo. la utilidad por 
pos1c1ón monetaria y el interés m1noritano Que aumente la utilidad o disminuya la pérdida en 
consolidaciones 

Este Flujo de Efectivo se desglosa de la s1gu1ente manera '~ 

"~~~:· .. ~Yclií%-:.#d't·t~~z:.:t--1+~,:t·!!™~7~:~1~.~~, 
Utilidad 

(+/-) Partidas virtuales 
GENERACIÓN BRUTA DE EFECTIVO 

(-) Inversión en Capital de Trabajo Neto !sin considerar movim'1entos de Tesorerla) 
GENERACIÓN NETA DE EFECTIVO 

(·) Inversión en Activos Fijos y Otros Activos 
FLUJO DE EFECTIVO ANTES DE FINANCIAMIENTO 

(+/·) Obtención o IPagol a Bancos y Financieras a corto y larao pla::os • 
(=) FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE 

• Si al FIUJO de Efectivo Disponible se le aumenta la Tesorería inicial, se obtiene la Tesoreria Final. Puede tomarse 
1ambi~n como Flujo de Efectivo disponible la caja final 

El método del descuento de los flujos de fondos es el procedimiento estándar y más utilizado para el análisis 

de proyectos de inversión. Consiste en comparar las entradas de tesorerla asociadas al proyecto con las 

75 Nota técnica elaborada por el Prof. Angel Valle Yrusteta del Instituto Panamericano de Alta Dirección de 
Empresas. Melodolo la ara la Valuación de Em resas 1a. Parte. R·Marzo. 199.3~~-"ª-"ª"----. 
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salidas (lo que se llama flujo de fondos o cashflow; tal y como h3 quedado expresado en ptmafos 

anteriores). Puesto que la comparación úeber hacen;e soore una base homogénea, ha de tenerse en 

cuenta e: vall)r temporal del dinerr.) y para esto se hace ei descur::nto o actualización del flujo de fondos: 

toaos. los flujo~ s& indican en moneda de poder adqu!s1t1vo actual (de ah! viene la cxpresion valor actu:::.I) Si 

el •;ai.~r actualizado de las entrL.idas da- tesorerfa asociadas al proyecto sumfm mas c;ue las s3ljdas. se dice 

Gt.•e el proyecto t;ene un vabr actual neto positivo y viceversa. Desde el pu11tc. d.¿: \.is.ta eC(lrtórT'1co. la 

:nvers1on rh'3-beria realizarse si e1 valor actual det proyecto fuese positivo. y d:::berla de~~st;mars':' si ei valer 

8Ct'Jal neto resultase negativo. ;e 

El ococ~ento o a~tualización se lleva a cabo aplicando al flujo de fondos una tasG de "costo de opónunidad · 

oel dinero. esta tasa representa lo que se ganarfa con los fondos si se rtplicasen a proyectos equ1valer:tes y. 

en consecuencia, es la tasa mlnima que habrla que ganar en el proyecto que se analiza. por eso se llama 

también tasa de a::eptaclón o de rentabilidad ex1gid<l. Como las fuentes de finar.elación de la empresa 

suelen ser de dos tipos (deuda y fondos propios), el costo de oportunidad es un costo promedio.77 

Entre las ventajas y desventajas para utilizar este método, sa pueden enumt>rar las siguientes: 

Ventajas 

En empresas eslablecidas se cuenta con una historia imponante sobre generación de flujos de efectivo, 

la aval puede llegar a marcar una tendencia en las proyecciones. 

Las proyecciones financieras generalmente resultan de un consenso entre el valuador y el personal 

ejecutivo de lo compañia 

Se cuenta con información püblica disponible para calcular tasas de descuento y analizar industrias. 

1e Nota técnica elaborada por los Profs. Ahmad Rahnema y José Luis Suárez del Instituto de E~tud1os Superiores de 
la Empresa, Barcelona, España. El Análisis de la Jnversl6n Directa en el Extranjero. Mayo. 1997. pág. z. 
n/dem 
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Desventajas 

Es dificil realizar una proyección financiera objetiva. 

Existen diferentes teorlas para la determinación de la tasa de descuento. 

El riesgo pals debe ser reflejado en la tasa de descuento. 

Como ventaja adicional de basar la valuación de las empresas en el Flujo de Efectivo, es que éste NO ES 

MP.NIPULABLE; es más, precisamente el FIUJO de Efectivo es el que muestra las utilidades ya sin 

"manipulación", pues "cierra" el circulo de la operación. 

Hay quizá una objeción más respecto de tomar el Flujo de Efectivo como base del cálculo de valor de una 

empresa: ¿Cómo valuar una empresa que nunca ha pagado un dividendo? 

En primer lugar, esta medida de valor se refiere al FUTURO y no al PASADO: el valor dependerá de la 

capacidad de posibles excedentes de efectivo de los próximos al\os. 

En segundo lugar, es posible que la expectativa de los próximos al\os de una empresa sea no pagar 

dividendos, porque aún cuando generara una buena cantidad de efectivo, éste será utilizado para ser 

reinvertido en su crecimiento. Sin embargo, tarde o temprano este crecimiento disminuirá y entonces esos 

excedentes o se mantienen en tesorerla o se pagan como .dividendos o se amortizan acciones de la propia 

empresa.n 

6. ¿Qué es una Proyección Financiera? 

Indudablemente, para e.fectos de llevar a cabo una evaluación de acciones a través del método de Flujos de 

Efectivo Descontados, éste deberá de partir necesariamente de proyecciones financieras, las cuales 

consisten, al menos, de un Estado de Resultados. de un Estado de Situación Financiera y de un Flujo de 

78 Nota técnica elaborada por el Prof. Angel Valle Yrusteta del Instituto Panam~ricano de Alta Dirección de 
Empresas. Metodologla para la Valuación de Emoresas C1a. Parte\. R·Marzo, 1993. pilg. 9. 
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Efectivo elaborados para un determinado núrnerc de años hacia el futuro. Un estimado de ingresos. un 

pronóstico de costos y gastos, un plan cie inversiones en activo fijo, o la sola proyección de un Estado de 

Resultados, no constituyen una herramienta de plar.eación verdaderamente útil ;:>arn ~amar decisiones 

estratégicas. 

La rñzón es muy simp'1e, ninguno de estos informes presenta una descnpc1én financiera integral de un 

neyocro Si la contabilidad de una compañia sólo p:·odujera un informe de ventas o un detalle de gastos, o 

solamente el Estado de Situacrón Frnanc1era. ahi no cabria la menor duda de que ta información esta 

incornple!a y de que ser la de muy poca ayuda para hacer análisis o tomar decisiones. Lo mismo sucede 

ccn la::. oroyeccbnes.. 

6.1. ¿Para que sirve una Proyección Financiera? 

GenErnlmente se espera que una proyección pronostique con gran exactihid el nivel de '.lentas, costos, 

utd1dades y fl•Jjo de efectivo. y si no lo logra, entonces se considera por parte de muchos financieros que no 

sirve Dado que el futuro es intrlnsecamente impredecible. hay quien piensa que no vale la pena hacer 

proyecciones pues lo mas seguro es que no se le atine al futuro. 

Básicamente una proyección sirve para medir los recursos necesarios para lograr tos objetivos de la 

empresa. plasmados dentro de ta misma proyección. En otra palabras, una proyección es una gufa y como 

tal, es útil en la medida en que nos indica, de manera cuantitativa, qué tanto nos estamos alejando (o no) de 

los obJet1vos planteados. Sr alguno de estos ejercicios de planeación frnanciera resulta alejado de la 

realrdad. lo más seguro es que se deba a la utilización de un modelo deficiente o al desconocimiento de la 

compañia y/o de la industrra por parte de los responsables de la planeación. 

TESIS CON 
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Asimismo, es frecuente encontrarse con modelos de planeación excesivamente grandes y complejos. Esto 

hace que dichos modelos: a) sean altamente susceptibles de contener errores, b) tengan tiempos de 

resouesta demasiado lentos. c) sean poco flexibles para hacer analisis y d} puedan ser manipulados y 

operados exclusivamente por aquellos que los desarrollaron . 

.t-.n.i tambien, a menudo existe una obsesión estén! hacia el oetalle, que impulsa a !os analistas financieros a 

inciu1r e:n sus modelos demasiadas lineas de productos. demasiados subproductos. dema!iiadas variantes 

de los modelos, e innecesarios detalles Pract1camente esta obsesión en el detalle está dada por una 

confusión respecto al objetivo de la modelación f1nanc1era, donde se pretende que ur1a herramienta de 

pianenc1on sirva también como una de control. En este sentido, para realizar uria planeación financiera no 

se requiere de tantc detalle, sino de entender y modelar las principales variables endógenas y exógenas que 

afectan significativamente el desempeño del negocio. 

Para que una proyección sea útil, hay que definir primero cuáles son las principales variables que Inciden en 

la empresa tales como variables macroeconómicas relevantes, tamal'\o del mercado, y precios de 

referencia; después es necesario entender y modelar la relación de dichas variables con el desempeño de la 

~ campal'\ la 

Este proceso de definición de los supuestos principales puede sofisticarse cuando se quiera, utilizando 

tecnicas estadisticas o econométricas: sin embargo, usualmente bast¡i aplicar en buena medida el sentido 

común El verdadero valor de una proyección está dado por la calidad en la buena selección, correcta 

modelac1ón y lógica sustentación de las variables que lo conforman. 

Es aconse¡able diseñar un máximo de tres escenarios de proyección. Que uno de ellos sea el que 

J contemple el desastre. Para cada empresa las variables exógenas relevantes son diferentes. pero se 

pueden considerar algunas variables comunes tales como: a) una fuerte devaluación abrupta, b) un posible 

control de precios, c) una disminución signif1cat1va en ventas, d) un alto incremento de los precios de los 
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insumos: o, los efectos de una huelga, e) la cancelación de un contrato, fJ una sentenci;;, judicial 

desfavorable, g) la obsolescencia repentina de un producto. h) el alza si.:1bita d~ lastar.as dfl interés. etc. 

Anticipar los pasibles efectos de un evento desfavorable en las finanzas de la empresa le ayudar<'.l a diseñar 

respuestas para enfrentarlos, sin IH µresión de tener la crisis real encima. 

Por todo estt'. los evaluodores de acciones emitidas por empresas. que no tengar: claro en donde se 

encuentra la compañia y a dónde quiere llegar, ddicilme11te lograrán a través de la metc.clclo:;¡la de 

evaluación por flujos descontados proporcionar un valor justo para la negociación en I;;, adquisición de 

empresas sujetas a ser vendidas por sus proc1etarios. y obviamente ser atractiva para sus posibles 

adquirentes o invt=rsionistas 

6.2. Importancia ele los Flujos ele Caja o Efectivo 

Lo~ recursos en efectivo que genera una empresa son al final de cuentas el punto crucial en la vida de un 

negocio. Una empresa debe ser capaz de generar los suficientes flujos, para atender, en el siguiente orden 

prioritario sus obligaciones. 

Pam hacer frente a sus cesios y gastos de operación que incluyen los pagos a proveedores por las 

compras de materias primas las nóminas. los impuestos, etc 

Para financiar los incrementos en su capital de trabajo principalmente en canera y en inventarios. 

Para cubrir el servicio de su deuda y las amortizaciones de la misma con toda ooortunidad. 

Para hacer las adquisiciones de activos ÍIJOS que incrementen su capac1oad oroduct1va. 

Para pagar dividendos a sus accionistas. en retribución a la inversión que tiicieron en el capital de 

riesgo 

En este mismo sentido, '"la importancia fundamental del conocimiento y anati~is del Flujo de Efectivo (Cash-

Flow), estriba en que él mismo constituye el centro a través del cual se concreta todo el proceso económico 

de producción. por constitwr la vla de transformación en disponibilidad de las inmov1lizac1ones afectadas al 
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proceso y, por tanto, de él depende, en gran medida, el cumplim:ento de los fines de rentabilidad que se 

hablan asignado a la empresa a través del mejor empleo y rotación de las inversiones efectuadas. 

"Por su parte, el analisis de flujos de efectivo o tesorerla completan el análisis de la gestión y permiten 

conocer. a corto plazo. la posición concreta de la empresa respecto al cumplimiento del segundo de sus 

objeti·Jos econOm1cos la cont1nu1:::lad en el proceso: es decir. la estabilidad y solvencia para hacer frente a 

los compromisos adqU1rtdos come consecuencia del proceso de producción. Al mismo tiempo, con base en 

ellos, pueden establecerse las previsiones de análogo sentido para el largo plazo Por decirlo de alguna 

forma. los ana!is1s de flujos de tesoreria o cash-flo-..1, permiten enjuiciar la estabilidad financiera de la 

empresa a través del análisis de! últimc estadio de los fondos de rotación. es aecir. el cimero disponible y su 

circulación. '":>P 

Es por todo esto. que la metodologia de evaluación de una empresa en marcha a través de !lujos de efectivo 

descontados, resulta ser la más viable para conocer el valor de las acciones en toda transacción de 

adquisición de compañías objetivo; en el que se puede ofrecer a los futuros Inversionistas o adquirentes un 

rendimiento esperado en su inversión inicial a un determinado tiempo. 

7. Pasos en el procedimiento de un presupuesto de capital o. de proyecciones financieras 

"Los requerimientos de información a los que se hizo referencia antes indican que la complejidad de las 

decisiones de presupuesto de capital va mas alla del procedimiento mec.anico que se requiere para evaluar 

las alternativas de inversión. Las funciones de demanda, las de producción y las de costo deben estimarse 

y analizarse." 
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"Las estructuras de mercado tal vez tengan que evaluarse para usarlas en la determinación de la forma en 

que los competidores probablemente reaccionarán ante: decisiones de gran importancia, y para determinar 

las implicaciones ant1monopolista es especialmente importante cuando una acción implica una inversión en 

otra empresa o en un negocio conjunto con otras compañlas." 

i.1. Pronósticos de la demanda 

'El primer paso en la mayor parte de las decisiones de presupuesto de capital consiste en hacer una 

estimación de la demanda futura. La necesidad de este paso es obvia en las decisiones de expansión, pero 

también es una parte vital en las inversiones de reemplazo, de modernización y de control de 

contaminación." 

7.2. Pronósticos de costo 

"Una vez que la función de demanda se ha estimado, E:I siguiente paso consiste en determinar la función de 

operación de costos. Este procedimiento implica frecuentemente un conocimiento de la teorla de la 

producción, de los mercados de los factores de insumo. y una estimación estadlstica de los costos." 

En este rubro. cabe mencionar que para un análisis adecuado de costos depende en gran importancia 

también de temas relacionados con la propia contabilidad, tales como la depreciación y amortización de 

bienes. gastos de operación generales; los procedimientos de evaluación de inventarios y ciertas 

cons1derac1ones fiscales. 

7.3. Pronósticos de flujo de efectivo 

"El tercer paso en el procedimiento consiste en integrar las relaciones de demanda y de costo con objeto de 

determinar el grado óptimo de producción y los flu¡os anuales de efectivo provenientes de tal operación 

Aunque las emprasas por lo regular son incapaces de obtener datos suficientemente exactos de costos y de 

demanda para emplear realmente un calculo de opt1m1zación. si proceden. sin embargo. a la evaluación de 

la rentabilidad de los cursos de acción disponibles " 
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7.4. Costo de capital 

"La determinación del costo de capital de la empresa para ser usado como la tasa apropiada de descuento 

es una parte esencial del procedimiento del presupuesto de capital." 

"Las empresas obtienen fondos bajo la forma de pasivos a corto· y largo plazos, mediante la venta de 

acciones preferentes y/o comunes y reteniendo utilidades."ªº Cada fuente de fondos tiene un costo, y estos 

~estos son el insumo básico en la determinación del costo de capital. 

"El capital es un factor necesario para la producción y al igual que cualquier otro factor, tiene un costo. El 

costo de cada tipo de capital empleado por la empresa se define como el costo componente de esa fuente 

dí! capital en particular."" 

so Los fondos también se obtienen mediante la venta de valores convertibles y certificados de depósito, mediante 
arrendamientos. a través del gobierno y por otras fuentes más. 
ª' PAPPAS, J. L. y BRIGHAM, E. F. Fundamentos de Economla y Administración. Nueva Editorial lnteramericana, 
S.A. de C.V. Primera edición en espanol 1984, pags. 440 a 442. 
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CAPITULO V 

VALUACIÓN CON BASE EN EL DESCUENTO DE FLUJOS DE EFECTIVO 

DISPONIBLE 

; 

~ 1. Introducción 

~< 

1 
~ Antes de continuar, debemos advertir que nuestro estudio to hemos circunscrito al área desarrollada por el 
:.• 

análisis dinámico y, más concretamente, por el Análisis Fundamental••. El motivo de esta decisión se 

debe a que al valorar un titulo deben tenerse presente dos premisas fundamentales: 

r- La empresa se debe valorar en función de sus expectativas futuras, principalmente; Éstas se miden a 

través de la renta generada en un futuro más o menos previsible. 

;.. El inversor o accionista debe prever la liquidez que potencialmente puede recibir de su inversión, en 

un horizonte de valoración más o menos prolongado, como nos recuerda el principio fundamental de 

valoración. 

Igualmente, descartamos la utilización del análisis mixto u operativo, dado que se corre el riesgo de 

alribuir un peso bastante fuerte al valor estático, dentro del valor total del utulo••. Este enfoque presenta 

una metodologia que, en muchas ocasiones, no presta importancia suficiente al potencial futuro que 

puede alcanzar una empresa. Además, la aplicación de este método exige el uso de información muy 

elaborada, información que, de tenerla, nos permite la utilización de otras técnicas más completas. como 

veremos a continuación. 
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Asl, por todo lo visto hasta ahora, nos enfocaremos por el análisis dinámico, y dentro_ de éste se convierte 

en un nunto de inflexión, marcando un antes y un después, en la teoifa de la ·valoración el enfoque del 

Discounted Cash-Flow o Flujos de Caja Descontados. 

Este se erige como un modelo de análisis dinámico por elCcelencia, y más concretamente de Análisis 

Fundamental Dicho enfoque co.,.1pleta gran pane de las lagunas sufridas por las principales técnicas 

c!ós1cas de valoración. 

·,.. Las e·<pectativas de los titulas deben quedar penalizadas por un cierto costo de cportunidad, costo 

que no está claramente presente e11 los modelos anteriores . 

.,_ LOS distintos modelos no asumen con claridad el concepto de riesgo y, sobre todo, los distintos 

niveles del mismo y su cuantificación. 

Sobre todo, se utiliza una 'hquidez prev1sional' y no la que realmente interesa, es decir, la "liquidez 

potencial". 

De esta manera, con nuestro trabajo describimos una técnica que desarrolla la problemática del valor de 

forma real y operativa para el Inversor, dando las directrices oportunas para salvar estas limitaciones. De 

tal forma que éste sepa cuándo, ante qué situaciones y sobre qué lltulos puede aplicar dicha metodologfa 

y. en caso contrario, aportar algunas alternativas. 

La ccnsecución del objetivo anteriormente citado lo fundamentaremos en la estructura del propio modelo, 

analizando con detenimiento el comportamiento de cada una de sus variables. Asl, el valor de la sociedad 

determinado por la utilización de los flujos de caja descontados, se define a través de la siguiente función: 
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V= 
FCD,= 
ve.= 
K= 
n= 

y =I: .ECD, +ve, 
í1+~;¡' (1+K)

0 

Valor de la empresa 
Flujos de ca¡a descontados para el periodo t 
Valor de continuidad en el momento n 
Tasa de actualrzación 
Horizonte prev1sional de valoración 
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Ejemplo: 

;·1 

Datos: 

FCD,= F!u¡os de caja descontados para los periodos 

2001 $(11,375) 2011 $166,689 
2002 (250.089) 2012 166,689 
2003 158,337 2013 166,689 
2004 139,256 2014 166,689 
2005 154.398 2015 166,689 
2005 171,906 2016 166,689 
2007 172.901 2017 166,689 
2008 174.488 2018 166,689 
2009 168,205 2019 166,689 
2010 166,689 2020 166,689 

ve.= Capital S1 ,812,099 (Activos $2, 182,055; Pasivo $369,956; Capital (Neto) $1 ,812,099 
K= 10% 
n= 20 años 

Sustituyendo la fórmula: 

Valor presente de los Flujos de Caja Descontados= $913,091 
Resultado de los Flujos de Caja Descontados entre 1.10 a la 20 potencia= $135,725 

ve.= S1 ,812.099 entre 1.10 a la 30 (anos-Horizonte que espero mantener la empresa en 
una concesión que dura 50 anos), igual a $103,849 

Por lo tanto: 

V= $239,574 
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- - - - . . . . 

En este mismo sentido,. "cuando 1i;s. e;,,pre~as se fusionan independientemente de su forma, existe ~n 
problema de valuación ya que, existen diferencias entre las cifras de los libros de contabilidad, que por lo 

general están basadas en cifras h.istóricas, y su valor real. Esta diferencia por lo menos tiene influencia 

por la pérdida del poder adquisitivo de la moneda, la oferta y la demanda, la plusvalla y por estimaciones 

defectuosas de la vida probable de los bienes (activos fijos). 

"SI la fusión se hace mediante la compra de acciones o del activo de la entidad, se requiere determinar su 

valor actual en dinero. Si la fusión se realiza por intercambio de acciones, se requiere determinar el valor 

relativo de cada una de las acciones de las empresas que se fusionen, con relación a las acciones de la 

nueva enlidad o de la superviviente. En las negociaciones. la valuación es asunto clave de las partes que 

intervienen en ellas y debe considerarse con algún detalle el problema de valuación del negocio en 

marcha. en el que obviamente se incluyen intangibles, como por ejemplo productos acreditados. 

concesiones, marcas. buena localización y t3mbién el crédito mercantil de las entidades. Esto complica la 

problemática de la valuación 

"Es importante tomar en consideración la capacidad potencial para producir utilidades y cuáles serán los 

ingresos futuros del accionista; esto es lo que valora, más que los bienes Hslcos por si mismos. 

"Desde el punto de vista del adquirente, esta clase de transacciones requieren esta pregunta: ¿cuánto es 

el precio máximo que estoy dispuesto a pagar por la corriente de ingresos futuros que voy a recibir? Y 

desde el punto de vista del que vende, la pregunta es: ¿cuál es el precio máximo que puedo 

razonablemente esperar recibir por esa corriente de Ingresos?"" 
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Por todo esto. y tal y como se comentó en el Capitulo anterior, el método más adecuarJci para valuar una 

empresa, para efectos de su adquisición total o parcial es precisamente el que se basa en la capacidad de 

generación de efectivo "01sponible" o "Free Cash Flow". 

"Este excedente de efectivo es similar al concepto de capacidad de pago de dividendos. Las empresas 

\·erdader2mente sanas. cuyo valor es creciente, son aquellas que tienen capacidad para generar efectivo 

suf1~1ente para financiar su crecimiento y además poder pagar dividendos a zus accionistas. De hecho los 

grandes grupos se deben en gran parte a empresas "cash-caw" que generaron mas efectivo del que 

requineron para su crec1miento, con el cual se crearon o adquirieron nuevas empresas. En este sentido, 

8COnómico-frnanciero, las empresas deben ser GENERADORAS DE EFECTIVO, más que 

GE'i'JER.t.DORAS DE UTILIDADES. Debe recordarse que no es suficiente esto. la generación de efectivo 

es más mucho mas que las utilidades, pues las utilidades son sólo u11a parte de la generación oe efectivo, 

r.:le ah/ su ~oral irnportancia 

"Esu; m&todo de valuación, además de fundamentarse en los Flujos de caja disponibles no se realiza con 

base al pas9do e al presente, sino A FUTURO, es decir, con base a proyecciones financieras que 

p1esuponen un profundo análisis de la empresa. su entorno, su sector, sus procesos, sus productos, sus 

~ estructuras. sus mercados, su competencia, etc."ss 

2. Evaluación de empresas 

La concepción anterior de beneficio basada en el cash-flow, tiene además trascendencia en la valoración 

de la empresa como un lodo, es decir, como una unidad económica en funcionamiento, con un objetivo de 

producción a cumplir, y precisamente en función del cumplimiento más o menos adecuado de dicho 

objetivo. TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Como señala Bodenhorn "el cálculo tradicional del beneficio se establece sobre la base de las ingresos 

totales que los accionistas podrlan obtener s• la empresa liquidara sus activos como elementos 

mdependientes del todo o unidad FJconómica a que están adscritos, en tanto que P.I cálculo del beneficio 

obtenicio a través del concepto de cash-flow y según los valores recog.idos del mercado de capitales, se 

b"sa en la determinación de los ingresos que los empresarios pueden obtener de la liquidación de ta 

empresa como una unidad económica en funcionamiento para el cumplimiento de sus fines productivos 

(gomg concern)"8•. 

"Indudablemente, el conocimiento del potencial financiero de la empresa. lntirnamente ligado a la noción 

de beneficio a !argo plazo, es de gran importancia para la valoración de la empresa como unidad dP. 

fu11c1onamiento. ya que estos factores vitales a tener en cuenta por posibles adquirentes futuros y, por 

tanto, dada la importancia de los análisis de cash-flow en este contexto. resulta que los estados de cash-

flow previstos son un elemento de gran interés en dichos análisis." 

Como indica Riebold "el valor de una empresa no depende sólo de su patrimonio ni de los beneficios 

históricos, sino de su rendimiento financiero futuro y éste debe ser calculado en función de los beneficios 

previstos"". 

Por tanto. el establecimiento de previsiones de flujos de tesorerla para un periodo futuro determinado 

(alrededor de los 1 O años suele ser normal), con base en la proyección, según estados de cash-flow, de 

las cuentas totales de Resultados. en las que se incluyen toda clase de entradas y salidas, tanto normales 

como extraordmarias o indirectas, asl como distintas probabilidades de realización dada la amplitud del 

periodo considerado y. por tanto, la mayor aleatoriedad en el riesgo, permite disponer, a través de la 

actualización de dichos flujos, de un elemento adecuado para decidir sobre el valor de cesión de la 

empresa como unidad de funcionamiento. 

86 BODENHORN, D. op. cit., pág. 17. 
87 RIEBOLD, G. op. cit .• pág. 153. 
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Al mismo tiempo, la caracterlstica esencial del mundo económico actual lo constituye, sin duda, "el 

desarrollo" y, a nivel de e1T1presa, éste impli~a necesariamente la "expansión", como forma económica de 

la adaptación empresarial al desarrollo. 

Asimismo, la empresa supone para el empresario el decidir, entre diferentes altematlva posibles, cual es 

aquella que incrementa en mayor medida el valor global de la empresa o unidad económica en 

funcionamiento. 

Esta decisión implica, por un lado, que el inversionista considere la posibilidad económica de la nueva 

inversión y, por tanto, los fiujos financieros (inflow y outf/ow) a que la misma dará lugar en el contexto 

general de la empresa. En este mismo sentido, habrá de intentar determinar la medida en que estos flujos 

alteran el valor de la empresa en orden a la consecución de valores añadidos futuros y. en consecuencia, 

cómo deberá plantear su estrategia en los mercados de aprovisionamiento y venta para hacer máximo 

dicho valor añadido. 

Como ya se señaló, uno de los métodos más usuales de análisis en las adquisiciones de empresas, 

consiste en establecer las previsiones de cobros y pagos a que un proyecto en concreto de inversión daré 

lugar a lo largo de un tiempo determinado y calcular después el valor actual de dichas corrientes o flujos 

monetarios de sentido opuesto, a fin de compararlos homogéneamente e~ ,el origen. elegido para 

determinar asi la conveniencia o no de su aceptación. 

Es indudable que, asl definido el método, se está operando con el concepto de cash-flow en su acepción 

rnas pura de "flujos de efectivo", ya que se comparan out-fiow, es decir, salidas'. pagos o desembolsos 

monetarios, con in-flow. es decir, entradas, cobros o ingresos monetarios. 
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Asimismo, es también cierto que se están efectuando comparaciones económicamente homogéneas. 

puesto que se comparan valores actuales de unidades monetarias disponibles en distintas épocas y, por 

01timo. la decisión económica a que se llega es correcta porque la diferencia entre las dos corrientes 

comparadas es el valo1 añadido o beneficio total -es decir, objetivo- que se espera obtener de la inversión 

en la adquisición de una empresa. 

Un análisis de esta naturaleza. permite decidir no sólo sobre la rentabilidad esperada de la nueva 

adquisición para los futuros adquirentes -eficiencia en términos económicos-. sino también sobre la 

segunda condición necesaria a toda invt?rsión, es decir, su posibilidad financiera, ya que al tener que 

establecer la cronología cuantitativa y cualitativa de cobros y pagos para efectuar el calculo, el adquirente 

dispondrci asim.srno de los estados de tesorerla cuantitativa y cronológicamente necesaria para llevar a 

cabo dicha inversión. 

3. Flujos Descontados 

El análisis dinamice valora la empresa en función de sus expectativas futuras, que se cuantifican 

mediante la renta que ésta puede generar en un determinado horizonte temporal. La dificultad aparece 

cuando se intenta estimar dicha renta futura. En la actualidad existen diversas opciones: be.neficlos, 

dividendos. cash flow. cash flow libre, entre otras. 

La base di? cálculo de la renta futura se encuentra en el desarrollo de la cuenta de resultados 

prev1s1onales En principio. la variable más inmediata es el beneficio neto. No obstante, existen una serie 

de razones que hacen que no sea una variable válid.a para medir. con propiedad, la renta futura generada 

por la empresa 

/~, ;. Es un concepto contable que está sometido a una alta carga de subjetividad.•• 

es La polltica de mantenimiento, la utilización de distintos criterios de valoración, etc., cargan de subjetividad el 
concepto de beneficio 
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;... Un aumento en el benefici_o de la empresa nó-siempre se ve correspondido con un aumento del 

valor de la misma, por lo que el beneficio no se adecua al objetivo financiero•• definido por el 

inversor. 

;... No representa la liquidez potencial que puede obtener el accionista de su inversión.•o 

Frente al beneficio aparece el dividendo. que se acerca mas a la liquidez que espera alcanzar el inversor. 

Sin embargo, el dividendo representa una liquidez previsible que puede ser superior. inferior o coincidir 

con la liquidez potencialmente alcanzable por éste, dependiendo de una serie de circunstancias que 

veremos con posterioridad. 

El cash flow, al contrario que el beneficio, es un término financiero con menor carga de subjetividad.,, A 

pesar de ello, no representa la liquidez que queda libre en la empresa y que potencialmente puede recibir 

el inversor. 

Finalmente, el cash flow libre es la variable indicativa de esa liquidez que potencialmente, y no 

previsiblemente, puede llegar a manos del accionista. Este cash flow se puede ver desde distintos puntos 

de vista, entre ellos. destacamos: 

;... Cash Flow Libre para el accionista o inversor (CFL accionista). 

' Cash Flow Libre para la empresa (CFL empresa) . 

e9 El objetivo financiero persigue maximizar el valor de la empre::sa en el mercado. 
90 Según el principio fundamental de valoración, el Inversor valora el titulo en función de fo que puede esperar 
obtener de él. 
E11 Se elimina el efecto de la polltica de mantenimiento - amortizaciones y provisiones. 
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3.1. Cash Flow Libre para el accionista (CFL accionista) 

Se entiende por cash flow libre el conjunto de fondos generados por la empresa y susceptibles de ser 

extra1cJos de la misma sin alterar su estructura óptima de capitales. O sea, el conjunto de recursos 

generados y disponibles directamente por pane del empresario y que potencialmente, con el paso del 

tiempo puede~ llegar a manes de los accionistas. Con tal propósito, la renta generada por la empresa la 

aebemos minmar en tunción de sus necesidades de inversión y aumentar por su capacidad de 

endeudamiento. 

La necesidad de inversión procede tanto del activo fijo como del circulante, y debe estar financiada 

con recursos a largo plazo, recursos ajenos y propios. De esta forma, para llegar a la liquidez que puede 

ser utilizada directamente por el empresario, y potencialmente por el accionista, debemos al\adir la pane 

que va a ser financiada por recursos ajenos -capacidad de endeudamlenro. La capacidad de 

endeudamiento se define como el conjunto de fondos, en términos netos (financiación nueva - devolución 

de la deuda). que obtiene la empresa procedente de la deuda.•> 

En función de lo visto anteriormente. el cálculo del cash flow libre se sintetiza en el cuadro siguiente: 

+ Beneficio Neto 
+ Amort1zac1ones o 

+ Autof1na11ciación • 
+ Dividendos 

CASH FLOW 
Inversiones (f1¡0 y circulante) 

+ Capacidad de endeudamiento 

CASH FLOW LIBRE 
e·) Autofmanc1ac16n = Reservas + Amort1zac1ones + Provisiones 

Comprobamos cómo el cash flow o renta generada por la empresa no representa la liquidez disponible 

que puede ser utilizada directamente por el empresario o potencialmente por el accionista. Para llevar al 

cálculo del CFL o liquidez potencial, debemos deducir las necesidades de inversión y sumar la capacidad 

" ......... m""'º r TESIS ca~;;_] 
92 Una capacidad de deuda pos1t1va significa que las renovaciones son supenoresl.g~u~E!2~GEN 
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Al analizar el pro~e~o de cálc~lo ant~rior, se ob~e~ii'. qu: Ía ~orrecta aplicación de este método exige 

·que la ~mpresa posea.o pueda desarroll~r u'n p;oc¿so d~ planificación financiera donde defina y 
. _; .. ,. . ·:.· ., 

cuantifiq~e cómo qúiere implantar las estr~téglás y polÍticas previamente elaboradas. En definitiva, debe 

contar con una serie de cuadros presupuestarios:•3 

Cuadro de Cash Flow. 

Cuadro de Circulante. 

Presupuesto de Capital. 

Presupuesto de Tesorerla 

Balances Previsionales.9' 

De esta manera, utilizando el cuadro de cash flow, de circulante y presupuesto de capital, desarrollados 

en el proceso de planificación financiera podemos conseguir el Cash Flow Libre o !iquidez potencial, como 

demostramos en los cuadros siguientes· 

AÑO 1 1 ANO 2 
1.- Ventas 

ANO 3 

2 - Costo de Ventas 
~Cash Flow bruto de explotación (1-2) 
4 - Amort1zac10n Técnica '-'--=----"------i-

5 - 8.A.l.T. t 3 - 4) 
6 - Gastos Fin~s 
7 - Plusvalías I Minusvalías 
8-8.A:'f:-~~~-----------'------~-------'-------" 

9 - Impuestos 
10-8.N. (8-9) 

11.- Reservas 
12 - Dividendos 

-AUTOFINANCIACION ( 11 + 4) 

TESIS CON 
1i1AL-A 

93 Autofinanciación = Reseiva~ + Amor1izaciones •Provisiones . ... ___ L~-DE ORIGEN 
•• RUIZ MARTINEZ, R. J. La viabilidad financiera de la empresa Editorial Hispano Europea. Barcelona 1§9 
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CONCEPTOS 1 ANO 1 ! ANO 2 ANO 3 
Existencias -;¡----·,,- 1 ' 

Realizable i-----+--------J_ ----
_2 ___ __:~ ______________ l ____________ _J ____ _ 

Objetivo Tesorería 1 1 1 

I=-~------~---------- ~------+-------¡--- --
AcT1vo CIRCULANTE 1 ' 

' 1 

Prove12dores 1 

-~ r:. Acreed~;_-=-----:---------:-~-- ~ ~--1-===±= 
5 _\\ ! 1 1 

-blVldendos a__!'agar -==---===--=~-+-- ! --

__ 6 _____ _,-\\ _\' . _ ------!-------;¡_ ------+-------1 

PASIVO CIRCULANTE 

NECESIDAD NETA FONDO ROTACION 
1 + 2 +3 - 4 -5 - 6 

Segun el Cuadro 1, el CFL es igual a Cash FJow - Inversiones + Capacidad de Endeudamiento. SI 

extraemos la información del cuadro de cash flow, cuadro de circulante y presupuesto de capital, 

obtendrlamos lo expresado en el Cuadro 1. 

Así, s1 analizamos el desarrollo del Cuadro 1, podemos deducir que el CFL también se puede obtener 

utilizando la siguiente expresión: 

~ CFL= Dividendos+ SUPERÁVIT/DÉFICIT 
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CONCEPTOS 1 ANQ..!__J ANO 2 ~ ANO 3 
J.~~_GaStos delnVe~~n - --~--------- i ____ 1-----:-··--·-~-=-~ 
2.- rui.F R (Cuadro de C11culante) T 1 1 

SUPERAVIT/DEFICIT (4 • 5 +6 -1 - 2 - 3) 1 

}_~_Amo.nizac1on ~~nc1e!_~-==---=====-=-: --=-=-1=-=--==-+==--=---
TOT AL APLICACIONES i 1 l 

~.¡-:. Autofinanc1ación_)~~~!D'J.~~-:::-T =r -'1·------1 

:;~~~~::~:~-sos r l ¡ 

Con todo lo visto hasta ahora, hemos comorobado cómo la liquidez previsible (dividendos) no coincide 

con la poteólcial; de la misll"a forma, si la empresa predefine y mantiene constante una estructura 

financiera (Recursos Ajenos/Recursos Propios). durante un horizonte previsible, el CFL coincidirá con el 

dividendo esperado. Esto es asl porque si el dividendo fuese superior al CFL, la empresa tendrla menos 

autofinanciación. y deberla endeudarse mas para atender el crecimiento previsto, aumentando su ralación 

o coeficiente de endeudamiento y rompiendo la estructura financiera predefinida. Si el dividendo fuese 

1nle11or al CFL. la empresa generarla más autofinanciación. disminuyendo su relación o coeficiente de 

~ endeudanuento y rompiendo, de la misma manera, la estructura financiera predefinida. Asl, si la empresa 

~ 
f·! 

l. 

1 

~¡ 

consigue mantener una estructura financiera determinada el CFL y los dividendos coincidirlan. 

3.2 Cash F/ow Libre para Ja empresa (CFL·emprosa) 

El CFL-empresa representa la liquidez disponible para retribuir el capital (recursos propios y ajenos), y no 

la liquidez que potencialmente puede recibir el accionista. Es una variable independiente de la estructura 

financiera de la empresa. El cálculo de la misma se resume en el Cuadro 5. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN --...... --... _. ..... , ___ ........ ...___, 
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... Benef1c10 Neto 

... Amort1zac1ones 

CASH FLOW 
+ Gastos financieros 

Inversiones (fijo y c1rculantt) 

CASH FLOW LIBRE 

la relación entre estas dos variables (CFL accionista 1' CFL en1presa) viene definida por la financiación 

aJena. Asl: 

u.-Jl!Z=...,.,~"S!nmmm mm· 
"\__ CFL accionista = CFL empresa - Gasto" Financieros+ Capacidad de endeudamiento 

Cuando la empresa no se encuentra endeudada, entonces. CFL accionista= CFL empresa. 

En nuestro trabajo, optamos por el CFL-accionista, ya que éste va dirigido al inversor, y es éste el que 

mide la liquidez que potencialmente puede recibir el mismo. Además de lo anteriormente expuesto, 

comprobamos cómo el CFL-accionista se utiliza. fundamentalmente, para va;orar titulas; mientras que el 

CFL emr:>resa valora la actividad desarrollada por la empresa. De esta manera, nuestro modelo inicial 

queda ria: 

V 
FCL accionista , 
ve, 
K 
n 

v L FCL accionista+ VC: 

(1•K) 
1 

(1+K)
11 

= Valor de la empresa 
= Flujos de caja libres, desde el punto de vista del accionista, para el periodo t 
= Valor de continuidad en el momento n 
= Tasa de actualización 
= Horizonte previsional de valoración 

TESIS CON 
·--~1Af:~A DE ORlGEN 1 . ·------ ~--..-.,...,.... .. '._J 
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4. Tasa de Actualización 

En los eplgrafes anteriores, se ha puesto de manifiesto que el valor de la empresa se determina sobre la 

base de la surna actualizada del CFL. Al determinar Ja tasa de actualización, debemos buscar una 

correspondencia entre dicha tasa y la renta que actualizamos, para evitar la sobrevaloración o 

infravaloración de los titules. Esto es asl porque podemos correr el riesgo de penalizar o minusvalorar la 

renta futura y la tasa de actualización al mismo tiempo, provocando un valor excesivo o minorado del titulo 

o empresa. Asl. la tasa debe incorporar: 

El riesgo al que puede estar sometida la inversión. 

El costo de oponunidad que sufre el inversor como consecuencia de su operación. 

Si el objetivo fuese valorar la actividad de la empresa, podrlamos utilizar el costo medio ponderado del 

capital, ya que éste descuenta el riesgo inherente de la empresa. Por el contrario, si núestra .Intención es 

valorar titules, deberlamos incorporar una tasa que descontase el riesgo de mercado donde se negocian 

los titules, y el costo de oportunidad que sufre el Inversor. 

La finalidad que perseguimos con nuestro trabajo se adecua en mayor medida al planteamiento inherente 

a la segunda tasa. No obstante, haremos una breve reseña del costo medio ponderado del capital. 

4.1. Costo medio ponderado del capital 

La utilización de una tasa de actualización u otra depende de la renta que estemos actualizando. Asl, si 

optamos por valorar la actividad llevada a cabo por la empresa, comprobamos cómo deblamos utilizar el 

CFL empresa. En este caso, la tasa con la que se descuente esta renta debe incorporar el costo que 

genera el capital utilizado por la empresa (recursos propios y ajenos). en definitiva. el riesgo al que esta 

sometida la empresa. Una aproximación adecuada serla la utilización del costo medio ponderado del 

capital. 
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Kcmo< • Ka • R.A. 
R.T. J 

--------~ 

+ Kp * R.P. 
R.T. 

K,mpo = Costo medio ponderado del capital 
Ka = Costo de los recursos ajenos 
Kp = Costo de los recursos propios 
R.A. = Valor de los recursos ajenos 
R.P. = \/alar de los recursos propios 
R.T. =Valor de los recursos totales (RA + RP) 

De esta manera. la utilización de esta tasa incorpora el riesgo que puede sufrir la empresa como 

consecuencia de su actividad y del tipo de financiaciOn realizada. 

4.2. Costo de los títulos 

La tasa de actualizaciOn, desde el punto de vista del accionista, debe asumir tanto el riesgo del mercado 

donde se negocian los titules como el costo de oportunidad de la operación. Por otro lado, el riesgo del 

titulo propiamente dicho Jo podemos minimizar o eliminar mediante Ja construcción de una cartera 

,., correctamente diversificada••. Además, Ja tasa de actualizaciOn debe mantener una cierta coherencia con 

Ja renta utilizada y, en nuestro caso, serla ta liquidez potencial esperada por el accionista o CFL 

\~ accionista. 

De esta manera. la metodologla desarrollada por el C.AP.M (Capital Asset Pricing Model) se adecua 

convenientemente a las necesidades que demanda el inversor. 

K, 
R, 
Rm 
JI, 

=Rentabilidad exigida por el acc1onis1a 
=Rentabilidad de los activos libres de riesgo a largo plazo 
=Rentabilidad esperada del mercado 
=Coeficiente de volatilidad, o coeficiente beta, del titulo ·r 

os RUIZ MARTINEZ. R. J. La viabilidad financiera de la empresa. Editorial Hispano Europea. Barcelona 1990. 
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Si representamos la función anterior>• comprobamos: 

t E (K,) = R, + [E (Rml - R,] fl. *8..l 

La pendiente de la función CRm -R,) representa la prima por nesgo que exige el inversor del mercado, por 

aceptar el riesgo que presente éste. Por otrc lado, el coef1c1ente de volatilidad mide la relación existente 

entre el titulo y el mercado, en concreto, nos dice cómo varia ta rentabilidad .del titulo cuando varia la 

rentabilidad del mercado•1. O sea, el coeficiente Beta mide el riesgo de nuestra inversión en el mercado. 

El coeficiente de volatilidad, siguiendo Ja lógica de?I modelo de Sharpe••, se calcula buscando una relación 

de caracter lineal entre la rentabilidad del titulo del mer;:ado. Asl, desarrollando esa relación, 

obtenemos: 

~. 
cov (R,.R.n) 
a'm 

{ 
p,.cov!Ru.Bml j 

'---ª'_m ~j 

= Coeficiente de volatilidad 
= Covarianza de la rentabilidad del titulo con respecto al mercado 
= Varianza de la rentabilidad del mercado 

Si el titulo se negocia en el mercado. el coeficiente ae volatilidad nos Jo proporciona el mismo mercado. 

L<i dificultad aparece cuando el lltulo o empresa no cotiza en el mercado. En este caso, debemos estimar 

d!cho coeficiente. Para ello. se proponen tres alternativas: 

(i) Utilizar el coef1c1ente de un conjunto de tltulos (o sector) que se negocie en el mercado presente 

similares caracterlsticas y grado de riesgo al titulo en el que estamos Interesados. 

95 MARTIN MARIN, J. L. y RUIZ MARTINEZ, R. J. El inversor y el palrimonio financiero. Editorial Ariel 1992. 
97 Esta función se conoce con el nombre de Linea de Mercado (SML. Security Market Line). 
98 Cuando Bt = 1 la rentabilidad exigida al titulo varia al mismo ritmo quf:! lo hace la rentabilidad de mercado. 
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(ii) Ln aproximación anterior puede resultar Incompleta, ya que el coeficiente beta debe incorporar el 

riesgo sistemático. o de mercado, propio del ·negocio y el introducido oor su estructura de 

tinanci<ocion (beta con deuda). Si supo1:emos que el riesgo de negocio es compartido por todas 

las empresas que operan en ur. mismo sector, la beta de todas las empresas será la misma, 

excepto por la incidencia inlroducida por su nivel de endeudamienlo. Asl. si utilizamos la beta 

aproximada del sector o titulo similar, es necesario ajustar el riesgo financiero. De este modo. 

debemos segu1r los siguientes pasos: 

:... Calculo de la beta teórica en ausencia de deuda. 

;.. Asociación de esta beta sin deuda a los de nut?stra empresa, suponiendo un endeudamiento 

nuio. y por supuesto, sobre la base de qu& el riesgo de negocio de amba~ es análogo. 

r Ajuste de la beta sin deuda para añadir el riesgo financiero del titulo objeto de la operación. 

Para ello. debemos suponer una función donde se establezca la relación entre la beia con deuda 

(apalancada) y la beta sin deuda (desapalancada) Esta última, sin duda una beta de referencia o 

ouramente teórica, relacionarla la volatilidad en la rentabilidad de los activos con las volatilidades 

respectivas de los capitales que financian dicho negocio. Asl, si denominamos: 

P. = Beta (apalancada) promedio del sector 
\l, = Beta desapalancada (sin deuda) 
lle = Beta de la deuda 
RP = Recursos Propios 
RA = Recursos Ajenos (deuda) 
L' = Ratio de apalancamiento de la empresa 
L = Ratio promedio de apalancamie~to del sector 

Nuestro problema. al no cotizar una empresa en el mercado. es averiguar el valor de una beta hipotética 

(b a') que tendria dicha empresa según sus circunstancias. Asl, la relación correcta serla la siguiente: 

P •• P.. B.f 
RP+ RA 

+ JJ. • RP 
RP + RA 

TESIS CON 
FALLA D'E ORlGEN 
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que, al desarrollarla, serla la siguiente: 

p, • RP• fl, • RA= p,' RP + ll• RA 

al dividir toda la expresión por el montante de recursos propios de la empresa (RP): 

P.+ P •• L= Jl. + Jl •• L 

para una PYME no cotizada y con deuda exclusivamente contable (ild = O): 

Jl, (1 + L) = Jl •• , il, • Jl. 
1+L 

Siendo fl, un dato real procedente del mercado. asl como también L, no hay problema para calcular esa 

beta hipotética de los activos (desapalancada), que ignora la forma de financiar estos. Calculada íJ., 

nuestro problema se centra en dar el paso inverso, ajustando el cálculo a las circunstancias de 

financiación de la empresa: 

"'· =P. (1+L') 

(iii) Las pequeñas y medianas empresas adolecen de una deficiente diversificación, pues su capital 

humano y monetario está invertido en la empresa99. Asl, desde el punto de vista del empresario, 

al contrario que el inversor, éste soporta el riesgo total de la empresa (sistemático y no 

s1stematico). Por tanto, el costo de capital o rentabilidad mlnima exigida no depende de la beta 

del titulo. sino que debe determinarse utilizando la siguiente expresión: 

K=Rf+(Rm+Rf)' ~ 
cr Rm 

o Ra = Desviación tlpica de la rentabilidad de activo 
o Rm = Desviación tlpica de la rentabilidad del mercado 

La función anterior es conocida como Linea del Mercado de Capitales (CML, Capital Marke/ Une), 

suma a la rentabilidad de los activos libres de riesgo una prima por el mismo, que en estas 

circunstancias viene determinada por el riesgo del activo utilizado (calculado mediante la 

J .. i desviación tlpica de la rentabilidad de activo). 
r.:~ ) 

~yl •• MARTIN MARIN, J. L. y RUIZ MARTINEZ. R. J. op. cit. 

,,~~~ 
;.¡: 
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s. Horizonte de valoración y valor de continuidad 

La principal fuente de información sobre la que se desarrolla el método de los flujos descontados, el 

proceso de planificación financiera. divide el horizonte de valo,ación en dos partes bien diferenciadas: 

horizonte previsible y horizonte no previsible. El horizonte previsible (desde "O" a "n") $e construye sobre 

la información facilitada por los cuadros presupuestarios del proceso de planificación financiera. Esta 

parte de; proceso de valoración ha •ido analizada en los epígrafes anteriores, sobre todo a través de la 

definición del cash flow libre Por otro lado. el horizonte no previsible (a partir de "n") se caracteriza por la 

falta de, información c1sponible en él Dicho periodo comienza el año siguiente al que finaliza el proceso 

de plan1f1cac1ón fma nciera o el horizonte prev1$ible 

E1 valor que toma la empresa en ese horizonte se conoce con el nombre de valor de continuidad. La 

estimación de esta variable adolece de algunos inconvenientes, debido a la falta de información, 

fundamentalmente. Por lo anterior, se proponen varias alternativas para estimar dicho valor: 

Considerar que, a partir de "n", el beneficio medio de la empresa se mantiene constante. En este 

caso, el valor serla: 

-ª- .... ve.= 12 
(1+K)' K 

A partir de "n", el beneficio medio de la empresa crece a una tasa constante "g". De esta manera, 

el valor serla· 

e· 11+ql' .... ve.= 
(1+K)' ª K-g 
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DESARROLLO DE c~so PRÁCTICO . . . . . 

UNl\/ERSIOAD PANAMERICANA 

PANORAMA GENERAL-DE LA EMPRESA. 

LABORATORIOSARMAriEL, S.A. DE c.v. 

(Cifras miles de pesos) 

1. Propósito. 

El propósito de este análisis es ofrecer a un posible comprador de Laboratorios Armadel, S.A. de C.V. 

(Armadel), el deseo de evaluarlo. En todos los casos los Interesados tienen que .conducir su propia 

investigación de la Compañia y de la información aqul contenida. 

Este análisis incluye ciertas proyecciones, estimaciones y presupuestos distribuidos por la Comp'anla. con 

respecto a su desarrollo, objetivos y resultados. La Compañia se reserva el derecho de negociar con uno 

o más posibles compradores en cualquier tiempo o entrar en un acuerdo definitivo para la venta de sus 

áctivos. sin previo coMentimiento del comprador o d<' este documento. 

La Compañia tiene como consejero exclusivo a Consultores Financieros Lemi, S. A. de C. V. (Lemi), los 

cuales no tienen ninguna relación financiera ni legal con Armadel, el objetivo de la asistencia es la 

1dent1f1cación de compradores potenciales, ultimar negociaciones y recibir ofertas. Todas las 

comunicaciones y preguntas relacionadas con esta información o una posible transacción envuelta con la 

Compañia. deberá ser dirigida a Lemi. 

Esta información no constituye la seguridad de una oferta y no está bajo ninguna circunstancia sujeto a 

explicación o interpretación como oferta publica y no ha sido registrada en la Bolsa Mexicana de Valores 

de los Estados Unidos Mexicanos. 
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2. Antecedentes. 

Armadel es uno de las empresas farmacéuticas rnás antiguas en México; f~ndada el 27' de marz~·de 1951 
- ·, ·, . - - - ,- .. ~ ·,- . 

bajo Ja denominación social de Laboratorios Armadel, S.A. de C.V., con una duración de 20 anos. El 

Capital social inicial fue de S.05, actualmente .es de $1,5000 representado por 150,000 acciones con valor 

nominal de $.01 cada una. 

En marzo de 1971 solicitó la prórroga de duración por 60 anos, con el objeto social de Importar o exportar 

toda clase de mercancla que se encuentre dentro del comercio, adquisición de inmuebles propios de la 

actividad y compra, venta y fabricación de toda clase de artlculos medicinales. La compañia ha llevado a 

cabo 5 aportaciones de capital social, el capital social inicial fue de. S.05, actualmente es de $ .1 ,500. 

3. Administración. 

La administración de la empresa está a cargo .del Sr. Rlgoberto Martinez S. pripclpal accionista de Ja 

empresa, que a su vez desempena el cargo de Director General con 32 anos de experiencia en el área· de 

~ medicamentos y 29 anos en Armadel. En Ja actualidad Ja administración depende de una sola persona. 

j pero con el crecimiento de Ja empresa y el establecimiento de gerencias departamentales, empezó a 

institucionalizarse. Al 31 de diciembre del 2000, la participación accionaria es Ja siguiente: 

ACCIONISTAS 

Sr. Rigoberto Martlnez S. 
Sra. Juana Pererira de M. 
Sr. Timoteo Romero Y. 
Snta. Anastacia Martlnez P. 
Snta. Diana Martlnez P. 
TOTAL 

NUMERO DE VALOR 
ACCIONES NOMINAL 

96,000 $ .01 
13,500 .01 
13,500 .01 
13,500 .01 
13,500 .01 

150,000 

~~ -···--·-·. -- ·-i 

l lPAT.Í:ASIS CON 1 , FALLA DE ORIGEN t--·---.----- ~---

TOTAL 0/o ·. 

s 960 64% 
135 9% 
135 9% 
135 9% 
135 9% 

$1.500 
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La alta gerencia del Armadel se integra por 4 personas que .tienen una basta e.xperiencla en I~ fabricación 
, r . 

y distribución de productos farmacéuticos. Si se requiere la gerencia ·puéde permanecer en la empresa 

después de la venta. las caracterlsticas de la estructura organizaclonal de Armadel al 31 de diciembre del 

2000. es como sigue: 

EXPERIENCIA 
NOMBRE PUESTO EDAD RAMO CIA. PUESTO 

Sr. Rigoberto Martlnez S. Director General 55 32 29 25 
C.P. Timoteo Romero Y. Gte. Administrativo 43 12 9 9 
O.F.B. José Navar A. Gte. De Producción 35 10 7 5 
Q.F.B. Patricia Romero H. Gte. Ctrol. Calidad 37 8 6 5 

Los miembros del Consejo ae Administración y el Comisario electos en la Asamblea General Ordinaria y 

Extraordinaria de Accionistas son: 

NOMBRE PUESTO·"'·"' -·.'--:-'t;·;_,:· .¡~_ 

Sr. Rigoberto Martlnez S. Presidente 
C.P. Eduardo Alpa H. Secretario 
C.P. Timoteo Romero Y. Tesorero 
Srita. Anastacia Martlnez P. Vocal 
Srita. Diana Martlnez P. Vocal 
Sr. Augusto Sillas R. Comisario 

Para el desarrollo de sus actividades la empresa cuenta con una fuerza de trabajo total de 216 personas, 

clasificadas de la siguiente manera, de acuerdo a la función que realizan: 

Ejecutivos 

Técnicos 

Empleados 

Obreros de planta 

Obreros eventuales 

4 

28 

24 

107 

53 
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La gerencia aseguró tener excelentes relaciones con su personal, regidas mediante un contrato colectivo 

de trabajo, ·e1 cual es revisado en junio de cada ano. Los trabajadores están afiliados al Sindicato de 

Laboratorios Qulmicos y Farmacéuticos, adherido a su vez a la Confederación de Trabajadores de México 

(CTM). 

La administración de la compañia recibe asesorlas contables y fiscales del Despacho Sillas y Asoc. , en el 

área jurldica del Despacho del Lic. Morales y en producción de G.M.P. lng. Casades. 

4. Industria y Mercado. 

4.1. Descripción de la Rama. 

Esta industria abarca la investigación y desarrollo de compuestos farmoqulmicos, medicamentos y 

productos auxiliares para la salud. La farmoqulmlca se refiere a la elaboración de las sustancias oásicas y 

activ.:.s que se Integran a la formulación de' los medicamentos.· La Industria farmacéutica manufactura 
:- ·.(·~,-{:e"---:· ---.-;-_· --<' - --: ~- :._:·:-_-: . -. -- -

productos de acción bioqulr:nica -é(l humanos o animales- para sanar, controlar o paliar los efectos de las 

enfermedades, o prevenir su a·parÍcÍón.' ·: 

- ' . - . 
- ·.·, 

La rama farmacéutica aporta 20% del PIB de la división de Sustancias Qlll.mica.s, Derivados de Petróleo, 

Caucho y Plásticos. Representa 2.7% del PIB manufacturero y O.S3%
0

clet.11.aci~~~I.· 

MCRO 

La estructura de la · Industria.· por tamaño de 

empresa es muy variada: las grandes 

representan el 25%, las medianas el 14%, las 

pequeñas el 35% y las microempresas el 26%. 

Sin embargo, tas empresas grandes dominan el 

mercado con una participación mayor al 80%. 

TESIS CON --1 
FALLA _DE.-9~.~~~_.1. 
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En cuanto al comportamiento de las empresas según el origen (nacional o multinacional), a pesar de qu13 

desarrollan sus actividades dentro de una misma industria, existe un fuerte contraste entre ellas. Tienen 

diferentes niveles de competitividad, condiciones tecnológicas, potencial, mercados que atienden y niveles 

de rentabilidad. 

4.2. Entorno Sectorial. 

La industria farmacéutica es uno de los sectores de vanguardia que suele ubicarse al frente de los 

grandes cambios en la tendencias de gestión y organización industrial e~ ~¡.n;u~do. Est~: actividad se 

distingue por su elevada tasa de innovación y monto invertido en la elab.or'ac·l~n pe .núe·v~~.me~ica'riientos. 
1,t 

Su complejidad es vasta debido a la diversidad de. lnteres.e~ de i~~ ~~e~¡es·~~e •• pa,rtié:l~ación ~n este 

mercado. Interactúan los giandes laboraiorlos transna~lonale~ C:~yo'b~jetivb. e; rria'x1~Í~~r i6~ ;et6rnos de 

los productos que poseé~•para. acelerar 1a'.iecuper~~iÓnd~ lo~ reC:úr~os.í~~~rtidos ~~·,n~estigació~. 

ademas de allegarse de fondo's parffina.nclar Íos. que estan en proceso de desarrollo: Lo~ gobl~rr1os y las 

sociedades son los otros p~rti~l~arii~s i:j;;;~een la lndust;ia. 

Los intereses de la sociedad .. cc>n· frecuencia se contraponen a los del sector farmacéutico po_r. que el 
. I . . :. " .. . , . 

consumidor no desea pagar el sobreprecio inherente a la explotacl6n de patente que, a ~u v~z incluye la 

amortización de los gastos de investigación y desarrollo. Para reducir sus· gastos ':'ele iñvesiigación 
:'' '.> · .... -. . :··· 

cienlitica, potenciar sus recursos y ampliar su penetración en el mundo, la ind~~.tria.~arníacéÜtica entró en 

la década de 1990 en un proceso de fusiones y alianzas entre grandes Jaboratórlos. La' industria 
... , ,., __ .. · 

farmacéutica mexicana no. ha sido ajena a este proceso, de forma que el n~ine;o ·cie ofer~ntes ha tendido 

1 a concentrarse, tanto por efecto de las fusiones, como por ábandon~ de ia~'empresas no competitivas. Se 
(' 

estima que de 378 empresas censadas en 1998, subsistan 120 a la fecha. 
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4.3 Mercado. 

El mercado farmacéutico en México, se divide en dos grandes segmentos. El mercado privado Y el 

mercado del Sector Salud. 

El mercado privado se caracteriza por· 1a promoción con marcas propias de productos farmacéuticos 

cuyos principios activos pueden o no estar patentados. Esta promoción se realiza a través de venta 

indirecta en los consultorios de especialistas o de hospitales, principalmente del Sector Prh1ado. Este 

mercado tiene precios promedio substancialmente mayores a los del Sector Salud y se caracteriza. por 

estar dominado por empresas multinacionales que satisfacen la demanda privada. Son. pocas las 

empresas de capital nacional que. han logrado introducirse en el mercado privado, puesto que los 

procedimientos (fuertes inversiones en publicidad, tecnologla y reducidos márgenes de utilidad) que se 

requieren para competir en este mercado demandan recursos financleros·lmportantes: ya que los grandes 

distribuidores requieren de grandes volúmenes de prod~cclón, precio~··r~d~cido~ y sobre: t~:do una .fu~rte 
. . ' .·· . :··. _=:;;- <: -·,.'·, ,: ._:,:: 

inversión en publicidad, recursos con los que no cuentan muchas de las empresas nacionales: 

Las compañlas de capital mexicano tienen escasos avances en invé~tiga( !.'11fdesárrollÓ. E~ general se 

limitan a la fabricación de productos ~enéri~os;, Esta ~itÜació~, au~·~clá a I~ .ªP.ª~~ril:corrierdi~I. e~té . 

propiciando que compal'\fas ~staclounlden~~s y. can~die~ses ~e~~~re~ en el mercado nacional. En 
- ·. ·_ '.' : ": .• •. · ':,;•-<· .. : 

contraparte. la penetración de las farmacéuticas de capital n,aclonal 'e~ .e.sos ,mE!r~adcis 'ha sido baja. 

El mercado del Sector Salud y de los organismos descentralizados: se caracteriza por mercadear 

principalmente principios activos cuya patente ha caducado, aunque el Sector Salud ha Incluido productos 

aun bajo patente que considera indispensables en las prioridades del sector, existe un cuadro bésfco de 

medicamentos, con claves que el médico se ve obligado a prescribir para determinadas enfermedades. 

Este mercado se encuentra dominado por fas empresas nacionales y usualmente se utiliza el nombre 
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genérico del ingrediente activo. Las ád.quislCíones. se ·hacen normalmente en el ámbito central a través de 
"" ¡'···· .. '• ' 

grandes concursos consolidádos, co-n criterio de caÍidad, precio y entrega. 

La legislación vigente en materia de la Ley General de Insumos para la salud, requiere que cada producto 

farmacéutico sea previamente registrado ante dicha Secretarla. Los trámites varlan de acuerde a la 

complejidad del fármaco y si éste es un fármaco conocido en el pals o es un Ingrediente activo nuevo. En 

el caso de ser un fármaco conocido o un producto genérico, el trámite de registro usualmente es más ágil 

y se requiere exclusivamente que la Secretarla de Salud verifique que el fármaco tiene una fórmula 

adecuada, que el producto es estable y que su consumo no representa un peligro para la salud de la 

población. Si se trata de un fármaco nuevo, requiere probarse la eficiencia a través de estudios y con un 

protocolo de estudio aprobado por la Secretarla. 

Aun cubiertos estos requisitos, las dependencias de la Secretarla requieren que los productos una vez 

registrados, pasen sus propios controles _d __ e·calldad, usualmente _mucho más estrictos. Los pedidos del 

sector público, como se dijo anteriormente . se · realiza·n a través de llcltaclones de las principales 

dependencias, una vez que: el departamento de control de calidad de esas dependencias aprueba el 

producto (clave del cuadr~ bá;icd de medicamentos) y una vez reunido~ los diferentes requisitos tanto de 

la Secretarla como de las depe.ndenclas (compra de bases, grado de integración nacional, aprobación 

jurldica. precio aprobado, fianza, Inspección del área, validación de técnicas anallticas, de producción y de 

equipo) se puede entrar a la licitación pública que básicamente considerará aspectos de precio (el grado 

de puntualidad es un parámetro de suma importancia). 

Una vez terminado el concurso se procede a un fallo donde se les asignará las cantidades respectivas a 

los proveedores ganadores (previa expedición de fianza). La manera en que se planean las entregas es 

mediante la experiencia y un análisis histórico - estadlstlco, sin embargo, aún asl existen variaciones 

substanciales ya sea por una pobre planeación de los clientes, por un brote epidémico, o por alguna otra 

fuente de variación. 
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La comercialización de los productos depende del segmento al que se pretenda llega1. En el mercado 

privado, si hablamos de productos éticos farmacéuticos (es decir promovidos exclusivamente a través de 

médico) el canal natural es los grandes mayoristas de medicamentos, Jos cuales s.e encargan i:le distribuir 

les productos hacia la gran mayorla de las farmacias en el pals. 

Es importante resaltar que los mayoristas no hacen promoción de los. medicament6s ni' el farmacéutico 

tampoco, la demanda tiene que ser generada directamente por .el laboratorio, üsualinente utilizando un 

enfoque de empuje de demanda. 

Existen también dentro del mercado privado Jos productos OTC (Over the Counte.r), estos medicamentos 

pertenecieron en alguna época a los· produ~tos ·éticos, sin embarg~ Ja Secretarla de Salud "Íes ha. permitido 
. . 

al demostrar a través del tiempo .su seguridad que puederi ser. promovidos en medios masivos de 

comunicación, tales como revlstás,.espectaculares, teievislón, radio, etc. Estos productos se canalizan a 

través de distribuidores espe61áliz~d~s o dlr~ct~mente al autoservicio. 

Otro aspecto es que Ja industria' farmacé'Gtica en México es una de las más reguladas. Se regula casi 

todo. desde dosificadores, mercadotecnia, precios, canales, etc. Esto provoca grandes barreras de 

entrada por parte de los Jaboráioriós nacionales, pues las exigencias por parte de éstos son cada vez 

mayores para poderse adecuar a las normas Internacionales. El control de precios habla constituido 

tradicionalmente un obstáculo al crecimiento del sector, sin embrago, últimamente existe mayor flexibilidad 

en lo relativo a los precios del sector privado. Aun con esta flexibilidad reciente, Jos precios promedio de 

los productos mexicanos comparados con otros paises se encuentran muy por debajo . 
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4.4. Situación Actual. 

El PIB del sector ha crecido de manera constante desde 1995. Sus tasas de crecimiento de 1998 a la 

fecha se han ubicado entre 2 y 4.4%. Pese a su crecimiento suave y poco volátil, el dinamismo del sector 

ha sido menor que el de la economla. En volumen, et comportamiento ha sido más errático, observándose 

inclusive un crecimiento negativo de -0.8% en 1999. Este crecimiento negativo no fue ocasionado por una 

contracción de la demanda sino por un ajuste de oferta (cierre de plantas, asignación de lineas de 

producción) derivado de los procesos de fusión que se dieron en la industria. 

El mercado interno está valuado en unos 3,500 Mdd, repartidos en una proporción de 80·20 entre el 

sector privado y et público. Las ventas privadas tienen la mejor relación valor-volumen para la industria 

farmacéutica dado que equivalen al 50% del volumen y al 85% del valor: 

A nivel producto, la composición del valor producido es heterogénea .Y. los pesos 'rel.ativos de cada grupo 

de productos son bajos. Los cinco principales son: 

a. Bactericidas: 15% 

b. Medicamentos para el aparato digestivo y el metabolismo: 13% 

c. Para el sistema nervioso central: 10% 

d Para el aparato respiratorio: 8% 

e Para el aparato locomotor: 7% 

En et comercio exterior el sector es deficitario. Sin embargo, se observa una tendencia favorable que 

apunta a la eliminación del déficit e Incluso a la generación de un pequello superávit hacia 2002. Las 
- . . - --- -

exportaciones totales muestran tasas de crecimiento superiores a las de las Importaciones. En 2000 las 

ventas externas crecieron 15.5% contra 13.4% de las importaciones. La mayor dinámica de crecimiento 

de las exportaciones respecto a las importaciones se observa desde 1996. Lo anterior, se debe a que la 
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~;¡A globalización del sector promue~e el comercio intrafir.ma y aplica estrategias. reg·l~~ales de cob~rtu;a d~I 
!di ·.. . ... ·.· .. · ... ·.·. ··.. .· .. · ·>.< . ' 
.J[} mercado. Ello permite establecer. la producción de ciertos medicamento.s o principios activos en paises 
:ó·l . ' .. .. . . . 
~J.\.l e&peclficos y desUnarla hacl~ su's. zonas de· cobertÚra geográfica. En este sentido, México obtiene una 

s1/;:·I ventaja Importante de sus acuerdos comerciales. 

~ijj 4.5. Indicadores Financieros del Sector. 
r;'h~ 

!~·) En cuanto a las razones financieras del año 2000 para el sector farmacéutico. el apalancamiento fue bajo 
) 

1 
1 

~ 

~ 

(0.43 a 1) y su liquidez alta (2.89 a 1). Los dlas promedio de inventarios ascienden a 120 y su periodo de 

cuentas por cobrar a 77 mientras que, con respecto a los dlas de proveedores (54 ), tiene un desfase. La 

cobertura de deuda (14.5 a 1) es muy elevada, asl como su margen bruto (44%). 

4.6. Perspectivas. 

El sector tiene en general perspectivas favorables. Se espera que su PIB crezca 4.3% en 2000 y 3.3% en 

2001. En cuanto al volumen de producción se estiman tasas Incrementales de 5.5% y 3.1 % para este y el 

próximo años. 

Se mantendrá un comportamiento expansivo de las ventas internas por medio de farmacias estimado en 

5 3% y 5% en 2000 y 2001, asl como un crecimiento de 12.5% y 11._3% de las exporta.clones. No se 

espera tampoco que la desaceleración de la economla de .los:Est~dos .Un,idos:afecte de .. manera 

significativa al evolución del sector. En resumen. las perspectivas generales de: la industria farmacéutica 

son optimistas, en especial para las empresas a tono con las tendencias globales de esta actividad. 
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5. Operación, Productos y Mercado. 

Tanto el laboratorio como sus oficinas, se localizan en el Estado de México. Las instalaciones fueron 

construidas exprofeso para las actividades de la compañia, en un terreno donado por el Sr. Rlgoberto 

Martlnez. principal accionista de la Compañia, de 10,500 metros cuadrados de superficie con 3,812 

metros cuadrados de construcción. 

' La operación de la compal'ila comienza con la compra de materias primas para la elaboración de los 

diferentes productos, dentro de los principales insumos de origen nacional encontramos el capto, pento, 

metro y ambro, en el caso de capto y pento es 70% nacional y 30% importado, metro es 60% nacional y 

40% importado y ambro es 60% nacional y 20% Importado. En promedio, estas materias primas 

representan el 45% del coste de elaboración del producto por ser activos principales y el 55% se 

conforma de excipientes. 

Los principales proveedores y las materias primas que suministran son los siguientes: 

PROVEEDOR MATERIA PRIMA 
H México. S.A. de C.V. Activo Principal 
Plásticos A, S.A. de C.V. Frascos 
Off Brita, S.A Cajas 
Industrias Pil. S.A. de C.V. Etiquetas 
Glo Chemi, S.A Activo principal 
Avan. S.A. de C.V. Activo principal 

Estos proveedores se encuentran en el Distrito Federal y otorgan un plazo de 30 a 45 dlas de crédito; los 

incrementos en precio de las materias primas principales con respecto al ejercicio anterior fueron del 

4.3%, en promedio. 

El principal proceso productivo que realiza Armadel es la mezcla de materias primas y elaboración de 

medicinas en sus diferentes formas farmacéuticas, como son tabletas, cápsulas, jarabes, suspensiones, 
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: f soluciones inyectables y todo el proceso de acondicionamiento y empaque de los mismos. La merma o 

\ ¡ 
l 
i 
"' 

desperdicio que se obtiene de Ja producción se involucra dentro del costo del producto. En la actualidad la 

empresa cubre los requerimientos de fabricación de 35 medicamentos en todas sus presentaciones con 7 

lineas de producción, mismas que se detallan a continuación: 

LINEA DE PRODUCCJON CAP. JNST. 
(MJLL. DE UNID.) 

Polvos no inyectables 12.0 
Comprimidos y tabletas 75.0 
Cápsulas de gelatina dura 7.2 
Soluciones orales 6.0 
Jarabes 25.0 
Suspensiones orales 6.0 
Soluciones inyectables en 
ampolletas 18.0 

~ 
.,: La tecnologla utilizada es propia, asimismo, se están reaUzando'.lnverslone;;:en ~ctivos fijos que permitirán 

_ eficientar algunos procesos productivos como Ja, compra·: _de-iun~·-,l'náqulná: Blistiadora que Incluye 

estucadora, con la nueva maquina se automatl~óel pr~é:eso, mi~:~~ ~~~ sJ¿;ituyÓ a 5 obreros y al mismo 

tiempo incrementá Ja cá¡i~cid~? de' pr~~~cblón.: ~sta \~c~C>\C>dr~'.;s~- ~~ reflejado en productos de alta 

calidad y en devolúcl~ries pbr deb~J6del :; % i6tire los lngre,s6s t'iit'¡;Jé;;~ -

La capacidad Instalada de Ja pla~ta:pr~d~~tiva ~tlll~ad~.dJ!~nt1:'.199?:fue del 73%, en 1998 el 91%, en 

;~ 1999 el 92% y en el 2000_ fu_e del 9~%;)Ó a~terlór; sin consld1:ra(ias In.versiones realizadás en tecnologla 

,I;.' 
i. 

' 

"· ·: .. ·: ... '·:~' ~-.:._.;:".··~· ';,.·-.:.·_-. . , __ ,"' -':.· .. · 
durante 1999 y 2000, ya que la producciÓndE: esta_.Unea'se destinará al mercado privado, prin~ipalmente. 

. . . . - . ' 

La compai'lla esta buscando fábrlcar productos con mayores márgenes de utilidad y precios más elevados 

para no utilizar el 100% de la capacidad instalada en productos de precio reducido y margen castigado. 

Los principales productos que fabrican, las marcas y el porcentaje de ingresos que generan, se muestran 

a continuación: 
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....;. 
PRODUCTO MARCA MERCADO % INGRESO 

Capto Compli Gobierno 8% 
Pento Pantra Gobierno 8% 
Metro Time Gobierno 7°/o 
Complejo Untar Gobierno 7% 
Ambro Lanera Gobierno 6% 

El 92% de las ventas se generan por contrato de 

distribución elegido por concurso público y se 

distribuye como se muestra en la gráfica. La empresa 

coloca sus pedidos con precios competitivos, ya que 

las eficiencias en sus procesos le han permitido 

manejar los márgenes de utilidad con mayor libertad . 

. a empresa participa con el 2.3% del mercado en el Sector Salud y la competencia está totalmente 

iulverizada entre el 26% de microempresas de capital nacional que participan en los concursos para del 

~ <Ob1erno. 

Lo anterior se justifica, tomando en cuenta que el mercado privado se ha reducido por las elevadas 

inversiones que requieren los participantes: los productos de Armadel ya gozan de una posición en el 

mercado público y por lo tanto, la entrada en el sector privado es posible apoyándose en la facilidad de 

ofrecer un mejor precio, ya que, a diferencia de otros laboratorios no canaliza inversiones importantes en 

publ1c1dad. la venta de sus productos depende de un concurso y no del impacto que genera la 

mercadotecnia. 

Dentro del mercado, los incrementos al precio dependen de factores como el monto invertido en activos 

. fijos productivos, el número de Investigaciones y monto de capital aportado para el desarrollo de nuevos e 
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innovadores medicamentos y el porcentaje de costo que tienen las materias primas para la elaboración de 

los productos, entre otros. 

Aún cuando los factores anteriores son muy importantes para tener precios competitivos existen 

eficiencias en proceso y compra de materiales. que ayudan a la empresa a mantenerse en niveles 

compelitivos y participar activamente con 2.3% del mercado 

La administración está interesada en incrementar los niveles de venta obtenidos durante el 2001 al Sector 

Público, al menos 5 puntos porcentuales por arriba de la inflación. En el caso del sector privado, se tienen 

buenas expectativas, ya que el mercado se ha reducido por las elevadas inversiones que se tienen que 

hacer, aunque actualmente este sector representa el 8% de las ventas anuales de la compañia se busca 

con los planes de expansión (que requieren una inversión de 54,500 durante el 2002 y planes de 

modernización que incluyen la compra de maquinaria automatizada con requerimientos por 54,000 entre 

2002 y 2003), alcanzar ingresos de 59,400 anuales (10.5% sobre el total de ventas a 2001) e 

~ incrementarlos en 3 puntos porcentuales por periodo subsecuente. Con lo anterior, se puede decir que la 

estrategia del negocio es incrementar la participación· en ventas al Sector Privado y permanecer con el 

mismo porcentaje en el Sector Salud. 

Distribución: La colocación del producto a las diferentes instituciones del sector salud. se realiza con 6 

unidades de transporte propio, y en algunos casos pagan fiete externo. En este aspecto la competencia 

utiliza los mismos canales de distribución. por lo que Armadel no tiene desventajas para colocar su 

producto. 

Ventas: El área de ventas se conforma por 4 representantes y se consideran suficientes para cubrir las 

diferentes plazas en el ámbito nacional del sector salud. Por razones del nicho de mercado que abarca la 

companla se destinan bajas inversiones para publicidad, ya que sus productos se venden derivados de 

concursos (licitaciones) y no por el impacto que genera Ja mercadotecnia 
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6. Aspectos Legales. 

Se verificó la sociedad ante el Registro Público de la Propiedad y del Comercio resultando satisfactoria. la 

empresa se constituyó el 27 de marzo de 1951 bajo la denominación social de Laboratorios Armadel. S.A. 

de C.V .. con una duración de 20 años y. en marzo de 1971 solicito la prórroga de duración por 60 años 

con el objeto social de importar o exportar toda clase de mercanclas que se encuentren dentro del 

comercio. adquisición de inmuebles propios de la actividad y compra, venta y fabricación de toda clase de 

artlculos medicinales. El capilal social después de 5 aportaciones es de $1.500. 

Los poderes de la compañia para pleitos y cobranzas se extendieron en favor de los Sres. Aparicio Sala, 

Adrian Muno. Ricardo Castlo, Timoteo Romero y Patricio Rubl, el Sr. Rlgoberto Martlnez S cuenta con 

poderes generales para actos de dominio. pleitos y cobranzas, administración, administración en el area 

laboral. suscribir todo tipo de tnulos de crédito y contratos, asl como para otorgar avales y fianzas. 

La verificación de la sociedad y de las modificaciones a los estatutos sociales se llevó a cabo ante el 

Registro Público de la Propiedad y del Comercio con resultados satisfactorios. 

La gerencia desconoce cualquier procedimiento legal o pendiente de realizar, que pueda amenazar o dar 

un curso adverso en contra de la empresa. 

La compañia cumple con todas las leyes federales y estatales sobre los requerimientos ambientales y no 

esta involucrada en ningún procedimiento, el cual tuviera un efecto adverso en la situación financiera de la 

empresa. 
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7. Inmuebles. 

Se cuenta con un avalúo a diciembre de 1997 sobre el terreno, construcciones e instalaciones especiales, 

con una valor actualizado por Indices al diciembre del 2001 de $11.243. El terreno cuenta con 4 

fracciones ubicadas en el Estado de México con una superficie total de 10,500 metros cuadrados y 3,612 

metros cuadrados de conslrucción. 

Este predio constituyó hipoteca como garanlla de pago del Crédito Simple otorgado por una Institución 

Bancaria por $3,500 y que a la fecha reporta un saldo por pagar de $933, correspondiente a B 

mensualidades. 

B. Experiencia con Entidades Financieras. 

Armadel es cliente de una institución bancaria en materia de crédito desde 1994, contando con lineas 

para capital de trabajo, créditos con destino especifico y lineas de servicio para apoyar el n;ianejo de la 

tesorería (remesas en camino, sobregiros y cobro Inmediato). Al 31 de diciembre d.ei 2001 presenta un 

~ saldo por $933 correspondiente a B mensualidades de un crédito simple otorgado en abril 1999 a 40 

meses que incluyen B de gracia, la fecha de vencimiento es en agosto del 2002. La. Compal\la ha 

cumplido con el calendario establecido de amortizaciones tanto de capital como de intereses en las fechas 

pactadas. La relación con la Institución ha sido buena. 

9. Riesgos y Oportunidades. 

Competencia Internacional: Con la entrada de .competidores .extranjeros, los gastos de promoción y 

! publicidad serán mayores, ya que las empresas más fuertes internacionalmente son las que destinan más 
!: 

recursos a esta actividad y muy pocas empresas mexicanas están en posibilidad de asignar recursos a la 
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. "·· l investigación. A .este tipo de empresas no les Interesa participar en los concursos de gobierno, por el 

' " '" 
-·~margen y el manejo administrativo de las licitaciones. 

-- \ -~ ~ 

'í 
\ ¡ Inversión a Corto Plazo: Algunos de los participantes desaparecerán por falta de recursos para mejorar su 

' infraestructura o adoptar tecnclogla de punta. La mayorla de las empresas nacionales están muy poco 

integradas en cuanto a sus materias primas. JI.demás, con Ja entrada de nuevos inversionistas extranjeros, 

fusiones y adquisiciones de laboratorios de capital nacional por empresas multinacionales. crecerá la 

infraestructura y capacidad productiva, por lo que, la fal:a de inversión y crecimiento tecnológico 

provocará la salida de muchas compañlas del mercado. 

Alta Dependencia de Pocos Clientes: La dependencia del 92% de Jos ingresos en tres clientes y 60% de 

los mismos a una dependencia del sector salud, por lo que la pérdida o disminución en las asignaciones 

afectarla significativamente los ingresos y el flujo de efectivo. La empresa para cubrir, en parte, este 

riesgo tiene expectativas de crecimiento con el sector privado hasta en un 10.5% de las ventas anuales 

con los mismos productos que vende al sector salud, pero con un margen de contribución superior. Lo 

anterior se logra en la medida que sus medicamentos tengan posición en el mercado público y, por lo 

tanto. no requieran de publicidad para el mercado privado, que actualmente representa el 8% de las 

ventas tolales, ya que con los planes de expansión y modernización se espera alcanzar la cobertura 

planeada. 

Pérdida de Asignaciones de Licitaciones Públicas por Aumentos en Costos: Si la compañía no mantiene 

Jos costos actuales que sirven de base para establecer el nivel de precios y la puntualidad de las 

entregas. las asignaciones de las diferentes instituciones del sector salud podrlan otorgar los pedidos a 

otros laboratorios, actualmente su porcentaje de calificación por entrega y calidad de los productos es del 

92% (tomando como base el 100%). 
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Dependencia de una sola lnstirución Ban~aria en Materia de Crédito: Actualmente, sólo tienen un banco 

con el que mantienen una relación de. crédito, sus otros bancos solo lo apoyan en el manejo de su 

tesorerla. No obstante, la empresa tiene posibilidades de contar con lineas de crédito bancarias de otras 

instituciones o bien, de sus proveedores. 

· Ampliación de Capacidad Productiva/Adquisición de Maquinaria y Equipo: La empresa ha llevado a cabo 

planes de crecimiento operacional y se ha reflejado su éxito con el incremento en las ventas; los planes 

de modernización de la maquinaria eficientarán los costos y permitirán aumentar la capacidad productiva 

al obtener mayor margen bruto en cada unidad y colocarse en concurso con el mismo precio de 

competencia pero con utilidades operativas superiores. 

Aumento en el Consumo Per Cápita en suministros para el sistema de salud: Como consecuencia de un 

mayor acceso de la población al Sistema Nacional de Salud ·se espera un mayor consumo de 

medicamentos en el mediano plazo, sin embargo el riesgo de no inc.rementar el gasto público para el 

sector salud está latente, asl como la reducción en el nümero de derechohablentes a consecuencia del 

aumento del desempleo en el gobierno y sector privado. 

Ingreso al Mercado Privado: Los productos de la companla han tenido buena aceptación en el mercado 

del Sector Público, este factor es de gran ayuda para ingresar al mercado privado sin tener que invertir 

grandes cantidades de dinero en publicidad y sacrificar el margen de contribución. Actualmente, la 

participación en los mercados privados es del 8% y se espera alcanzar, con los proyectos de crecimiento, 

un 10.5% de las ventas totales. 

Entorno económico: El entorno económico caracterizado por un tipo de cambio que evita la 

sobrevaluación de la moneda nacional y en cambio tiende a fijar dicha variable cerca de su paridad real e 

inclusive ligeramente subvaluado, hace que los productos nacionales sean más competitivos y puedan 

exitosamente competir con productos extranjeros a través del precio y calidad. Esta realidad permite que 
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el empresario nacional pueda encontrar oportunidades de substitución. de Importaciones y mercados de 

exportación. Para lograr precio y calidad internacional ya sea para sustituir Importaciones (propias o de 

terceros) o exportar, se requiere de alta productividad de la mano de obra, tecnologla de punta, cubrir 

estrictas practicas de manufactura que impone la industria farmacéutica, y contar con instalaciones 

adecuadas y aprobadas por los mercados de destino. 

Aplicación de /VA a medicinas· Las medidas anunciadas por el Gobierno Federal con el fin de eliminar la 

tasa cero de IVA en los medicamentos y por consecuencia gravarlos con tasa general que aún no se ha 

dado en el año 2002, generarla disminuciones en el consumo de medicinas principalmente para 

laboratorios enfocados al mercado privado. Adicionalmente, las devoluciones del !VA representan un 

ingreso adicional para tas farmacéuticas. aplicando estos recursos en tecnologla e investigación. 

1 O. Conclusiones. 

Desde sus inicios, la empresa ha reflejado Incrementos en el volumen de las ventas hasta de un 100% y 

ha logrado optimizar sus costos para adecuarlos al nivel de la demanda actual. La eficiencia en las 

entregas al sector salud la califican con 92 puntos de 100 que se requieren para valuar las asignaciones, 

este factor le asegura la colocación de pedidos adicionales y por lo tanto, la generación de recursos 

suficientes para continuar con su desarrollo. 

Por otro lado. la compañia ha financiado una buena parte de su crecimiento con recursos propios, 

utilizando los préstamos a largo plazo para la compra de activos fijos. Los flujos de efectivo históricos 

reflejan el buen manejo de la operación. las eficiencias en producción y la correcta utilización de los 

recursos. 
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. ANÁUSIS FINANÓIERO 

LABORATORIOS ARMADEL, S.A. DE C.V. 

(cifras en miles de pesos al 31 de diciembre del 2001, 2000 y 1999) 

Principales Pal//icas Cantables de la Compañia en la Preparación' de la Información Financiera. 

• Hasta el 31 de diciembre del 2001, la empresa ha venido elaborando sus estados financieros sobre la 

base de costos históricos. no cumpliendo con los lineamientos establecidor. en el boletln B-10. 

• Los inventarios se registran al costo de adquisición, utilizando el método de últimas entradas primeras 

salidas y dada su elevada rotación. los costos están actualizaaos. 

• Los bienes que integran las propiedades, planta y equipos, se registran Inicialmente a, su costo de 

adquisición 1' su depreciación se calcula por el método de linea recta a partir del mes siguiente a su 

adquisición. 

• La compañia no sigue la práctica de reconocer los efectos . de· la áplicaclón ·.del boletín D·3 

(Obligaciones Laborales), sigue la polltica de cargar estos pagos a los resultados de operación cuando 

se efectúan. 

~ • La compañia tributa bajo el régimen general de personas morales según lo establece la Ley del 

'' 
1mouesto sot;:e la renta (LISR) y está sujeta al pago del impuesto al activo (l.A.). El ISR se calcula 

considerando como gravables o deducibles ciertos efectos de la inflación, tales como depreciación 

calculada sobre valores a precios constantes, deducción de compras en lugar del costo de ventas, lo 

que permite deducir costos actuales, y se acumula o deduce el efecto de la inflación sobre. ciertos 

activos y paS>vos monetarios, a través del componente inflacionario. 

• El impuesto al activo se causa a razón del 1.8% sobre un promedio de la mayorla de los activos a valor 

actualizado y de ciertos pasivos y se paga únicamente por el monto que exceda al ISR del ·ª''º· 
Cualquier pago que se efectúe es acreditable contra er monto en que el ISR exceda el l.A. en los diez 

ejercicios subsecuentes. 
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·t. Resultados. 

Durante: el ejercicio de 1999 las ventas de la compañia aumentaron 9.5% real y 30% nominal en relac;ión 

cor. el periodo anterior, derivado de un aumento en las unidades vendidas en licitaciones públicas y una 

peque:ña contribución de las ventas al sector privado. Para 2000 y 2001, la empresa registró incrementos 

reales en sus ventas del 47% y 11 %, respectivamente (65.1 % y 20.9% nominal). 

Desde 1999 ocurrieron eventos ines;ierados que fueron complicando la evolución de la economla; en 

esencia. el pals no creció al ritmo inicialmente planteado, sin embargo, existieron costos importantes, el 

más destacado fue que se revirtió la tendencia de baja en la inflación, que se habla observado desde 

1995. 

En los primeros trimestres de 2000, el crecimiento fue impulsado por la demanda interna generar.do que 

la compañia registrara su mejor periodo, al incrementar en más del 100% las unidades vendidas en 

licitación pública, de hecho lograron obtener con base en calidad y precio prácticamente un 70% adicional 

en asignaciones. Esta tendencia continuó para el 2001, año en el cual lograron mantener las asignaciones 

más importantes de productos oncológicos para el sector salud. Lo anterior se reflejó proporcionalmente 

en los ingresos. 

El mercado mostró crecimientos importantes, ya que las ventas en unidades a sus principales clientes 

(sector salud) están en función del crecimiento demográfico y por lo tanto el aumento en aperturas y 

reauerimientos de hospitales para cubrir sus necesidades: 
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.Las ventas anuales. de 1998 al 2001 en valores y unidades, asl come los incrementos de los diferentes 

periodos se muestran a continuación: 

ANO UNIDADES VALORES AUMENTO AUMENTO 
UNIDADES VALOR 

1998 20'500,000 s 34,497 
1999 27'000,000 44.844 31.7% 30% 
2000 55·500.000 74,030 105.6% 65% 
2001 68'500,000 89.526 23.4% 21% 

El costo de ventas durante 2000 mostró un incremento de 3% con relación a las ventas, debido al 

aumento en las unidades vendidas. lo anterior no es proporcional por la utilización de la capacidad 

instalada y recursos humanos que no se hablan aprovechado en años anteriores en su totalidad. Para el 

2001 aumentó 1 % con relación a las ventas. derivado de incluir algunos costos por instalaciones y 

meioras a la planta. sin embargo. la compañia esta buscando producir articules con mayor margen de 

utilidad )' que tengan un precio mas elevado para el caso de venta privada, precisamente para no tener 

que utilizar el 100% de la capacidad instalada en productos baratos que arrojen márgenes Inferiores. 

Los gastos de operación han mostrado una tendencia decreciente como porcentaje de las ventas del 12% 

en 1998 y 1999 al 11% para 2000 y 2001; sin embargo, si han tenido incrementos sustanciales en valores 

como consecuencia lógica del incremento en ventas. Esta partida se presupuesta año con año como un 

porcentaje de las ventas para aumentar su valor y cubrir et alza inflacionaria, tos incrementos salariales y 

todos los gastos derivados de las licitaciones públicas, además de ciertos gastos en publicidad. 

Derivado de lo anterior, la utilidad operativa ha reflejado crecimientos Importantes, prácticamente se ha 

triplicado pasando de diciembre de 1998 a diciembre del 2001 de $5,385 a $14,425, lo anterior derivado 

del incremento en las ventas, ta eficiencia en los costos de producción y la estabilidad en los gastos 

operativos. 
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La carga financiera en los periodos analizados se generó por préstamos para capital de trabajo y del 

pasivo a largo plazo contratado en 1999; para el 2001 disminuye, ya que hasta diciembre de ese año solo 

faltan por liquidar 8 mensualidades del crédito a largo plazo. 

Un factor importante fue que la compañia realizó inversiones que le generaron Intereses por $2,574, con 

las que pudo abatir en 2000 y 2001 parte de los gastos financieros. Desde 1999, ta compañia obtuvo 

pérdidas cambiarías. derivado de importación de materia prima, anticipos a proveedores e inversiones en 

maquinaria y equipo de origen extranjero y dado que no exporta, su balanza cambiaría es negativa. 

En los ejercicios de 1999 y 2000 se causaron impuesto sobre la renta y participación de los trabajadores 

en las utilidades por 52,323 y $3,904, respectivamente, a consecuencia de obtener base gravable para 

tales efectos y una injerencia significativa de los niveles de ingresos en estos periodos. 

En el 2001. se tienen registradas provisiones para impuesto sobre la renta por $4,992 y P.T.U. por $1,862, 

la pollt1ca que se tiene es de reconocer en resultados el pago o provisión de impuestos en el mes que se 

genera. lo que muestra una visión real de las utilidades netas en periodos parciales. 

La distribución de costos y gastos para 2001 con respecto a las ventas, se muestran a continuación: 

Dlstrlblclón Porcentual del Edo. de Resultados 

IMPTOS. 
4°/o 

C.l.F. 
0% 

GTS. 
OPERAC. 

5% 

36% 

UT. NETA 
5% 

VENTAS 
50% 

:, - ----·---------------
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Por las raz.ones anteriores y una contribución directa de los incrementos sostenidos en las ventas, la 

utilidad neta del ejercicio ha tenido aumentos uniformes, sin embargo en 2000 por injerencia directa del 

costo de ventas no mostró un crecimiento monetario más significativo respecto al ejercicio anterior. Sin 

embargo, el margen neto se mantuvo en promedio del 10% sobre ventas netas. 

2. Balance General 

Capital de traba¡o.- Al término de todos los periodos analizados el capital de trabajo es positivo y 

creciente. en diciembre de 2001, la compañia tenla $9,610, principalmente por tres partidas: 

=:o Pagos anticipados: Se registran los anticipos de impuesto sobre la renta que se han realizado a lo 

largo del ejercicio y que son acreditables contra el impuesto que resulte a cargo al final del periodo o 

bien podrá recuperarse en ejercicios posteriores en caso de que la compal\la, al realizar la 

comparación de lo pagado contra lo causado al final del año, resulte con saldo a favor. También se 

registran el impuesto al valor agregado acreditable del periodo, éste surge de las compras que realiza 

la compañia y que no puede acreditar contra ventas, ya que están gravadas a tasa ·cero; cabe hacer 

mención que los rubros anteriores representan un flujo de efectivo futuro. ya sea solicitando su 

devolución a las autoridades o bien aplicándolo a un pago posterior de impuestos y evitar el 

desembolso real. 

=:o Otros Activos Circulantes Operativos (Anticipo a proveedores): Estos movimientos sustituyen un 

desembolso futuro de efectivo para la compra de Inventario y refleja la sana posición de la empresa, ya 

que pierde el interés por colocación del efectivo pero asegura la compra de sus materias primas. 

Ademas de obtener imagen comercial con sus principales proveedores y descuentos por pronto pago. 
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=· Inversiones en valores: A diciembre de 2001, lá empresa mantiene inversiones en valores por $1,000. 

Estas inversiones ayudaron durante el periodo actual a cubrir en su totalidad Ja carga financiera de los 

préstamos oblenidos. 

Liquidez.- Este Indice se encuenlra por arriba de Ja relación 1 a 1, dependiendo del nivel de pagos e 

impuestos a'1J1cipados, clientes y anticipo a proveedores. Aún si aplicamos Ja prueba del ácido, este Indice 

muestra relación de 1 a 1 durante el 2001, y en 2000 se encuentra sensiblemente por debajo de la unidad. 

Los niveles de estos Indices están directamente relacionados con el capital de trabajo y con los niveles de 

inventario que se necesitan mantener. 

Apalancamiento .. Los Indices de apalancamiento que se mantenlan en los periodos de 2000 y 1999, 

fueron de 1.44 y 1.09, respectivamente. En 1999 fue por la· obtención de un crédito simple con una 

Institución Financiera, principalmente y en 2000 por el incremento en el nivel de proveedores por $11,000. 

este monto está relacionado con el 65% del incremento nominal en ventas, ya que tienen que aumentar la 

producción y por tanto requieren financiamiento de sus proveedores. 

En 2001 el Indice de apalancamiento fue de 0.98 a 1. La disminución se deriva por un lado, del pago de 

préstamos bancarios y una disminución en proveedores por $3,888. Entre 2000 y 2001 la empresa tomó 

financiamientCJ de proveedores por encima de sus requerimientos históricos, por lo que en 2000 el ciclo 

operativo fue negativo y en el 2001 fue solamente de 28 dlas. Principalmente por lo anterior, los Indices 

de apalancamiento en todos los periodos han superado la unidad. 

Olas cartera.- La Compañia realiza ventas a plazos de 30 a 45 días con sus principales clientes (92% de 

la car1era), sin embargo presenta prácticamente el doble de la política, situación que se explica. ya que 

más del 90% de sus ventas las realiza al sector público que en muchos casos se retrasan. Un factor 

impor!ante en la recuperación de la car!era ha sido el incremento periódico en los ingresos. 

155 

'.'!i ~·::::.<:"""l::=:;;a;""'"""""""""" ..... ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 



UNIVERSIDAD PANAJ~l!RICANA 

Olas inventario.- Durante el 2001 y 2000 la rotación de inventarios fue de 46 y 56 dlas, respectivamente. 

t..unqus es una disminución importante, la compañia tiene que prever sus principales activos para la 

P""jucc1ón y para cumplir con los tiempos de entrega estipulados. Sin embargo, se sigue trabajando para 

mantener la efi.:iencia en el manejo y uso de los inventarios. En el 2001, se mantiene el 53% en 

inventario del saldo por cubrir a proveedores, con la diferencia de financiar practicamente el ciclo de 

productivo. 

Días proveedores.- La empresa tiene una rotación de proveedores de 133 dlas para 2000. financiamiento 

ou~ le: permitió llevar a cabo el proceso productivo. recibir el pago de sus clientes y obtener beneficios 

financieros al invertir sus flujos por 3 dias adicionales. En el 2001, la compañia financió prácticamente 

todo su inventario ~on crédito de p1oveedores, además de obtener 42 dlas adicionales para otorgar 

crédito a sus clientes sin costo alguno. absorbiendo únicamente 28 dlas por mantener la cartera. Por lo 

que podemos obseivar. la empresa tiene un buen manejo operativo de sus principales factores 

productivos. obteniendo benef1c1os financieros que apoyan la conversión del efectivo. 

Capital Contab!e: La estructura de capital contable en los ejercicios analizados esta totalmente apoyada 

por las utilidades acumuladas. En los últimos dos periodos analizados más del 80% del capital contable 

estaba representado por utilidades acumuladas. mismas que en un futuro se capitalizaran. 

3. Flujo de Efectivo. 

Los factores que determinan el flujo de efectivo, para la industria farmacéutica, se muestran a 

conlinuación. 

INGRESOS 

1 

Ventas Internas 
Exportaciones 

1
1ngreso disponible ·de la población 

1 Liberalización de precios 

COSTOS 
Gastos de publicidad 
lmpoitai:ión C!é' lñsumos · · · 
Tecnologla ·· 

L__J Factores que aplican a Laboratorios Armadle 

rr---·· 

l 11l:SIS CON i 
L FALLA _~~-9R~GEN 1 
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El cuadro anterior muestra la principal ventaja competitiva que tiene la compañia. ya que participa de tres 

factores de ingreso y dos de costo, en los cuales no se incluyen los gastos ·por publicidad, que 

representan un rubro importante para la generación de utilidades. Lo anterior, le permite contar con 

precios competitivos y mayores asignaciones del Sector Salud, aparte de generar flujo totalmente 

operativo. 

La generación bruta para 2000 se compone de la utilidad de operación por S11,302 y $1,565 de 

depreciación. Para el 2001, la Compañia obtuvo flujo bruto positivo por 517,381 compuesta por $15,387 

de utilidad neta y 51 ,994 de partidas que no requiriaron la utilización de efectivo. 

3.1. Análisis de 2000. 

Las variaciones en el capital de trabajo arrojaron !a obtención de recursos por S2, 700, generándose 

principalmente por $11,403 del financiamiento utilizado de proveedores y un incremento en gastos 

acumulados de 51,145. Los usos operativos se componen de financiamiento a clientes por $6,445, 

derivado de los altos niveles de ventas que se registraron en este año, compra de inventarios por $3,230, 

~ que representan las compras de los últimos dos meses y $958 de pagos anticipados de Impuesto sobre la 

renta 

Con lo anterior la empresa obtuvo $15,567 de flujo operativo, nivel superior a su generación bruta inicial. 

Los anticipos e impuestos pagados sumaron $2,687 y los compromisos financieros netos $2,879, con lo 

anterior el flujo antes de Inversiones fue de $10,248. 

Se realizaron inversiones en tecnologla por 57,332, principalmente la compra de una maquinaria para 
1 J mejorar Y actualizar los procesos productivos (maquina blistiadora con estuchadora incluida), ademas de 

i 
.::1 

pagar las amortizaciones del préstamo bancario por $1,313. Como se puede observar, el flujo neto de la 

compañia fue sólido, excediendo al pago de intereses, capital e inversiones. 
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Según lo anterior, es importante resaltar el buen manejo que tiene la empresa del ciclo operativo y de su 

tesorerla, financiando las compras de materia prima con la recuperación de su cartera y obteniendo un 

periodo adicional para inversión de efectivo; genera utilidades netas y mantiene el mismo nivel una vez 

realizadas y aplicadas sus inversiones y actividades básicas. Con lo que, utiliza estas ventajas para 

incrementar su nivel tecnológico, productivo y págar las deudas bancarias adquiridas. 

3.2. Análisis del 2001. 

Las principales variaciones operativas fueron: financiamiento a clientes por $2,292; impuestos pagados 

por anticipado por $4,630; pago a proveedores por $3,686 y pag.:1 de gastos acumulados por $1,938. Con 

lo anterior, la compañia obtuvo un flujo operativo de S3,652, significativamente menor a su generación 

inicial 

Los compromisos financieros fueron cubiertos en su totalidad por los Intereses generados de las 

inversiones, de hecho aún con la pérdida cambiaria se obtuvo un beneficio por $644, que sumado al flujo 

operativo se generó un flujo antes de inversiones por $4,659, suficiente para hacer frente a las inversiones 

en activo frjo por 53,062 y al pago de pasivos bancarios por $1,313. 

Considerando lo anterior, la generación bruta fue suficiente para cubrir en su _totalidad las actividades 

operativas. los compromisos financieros fueron positivos derivados de los lnterese_s generados por los 

sobrantes de tesorerla y el flujo antes de inversiones cubre en su totalidad del repago del capital y las 

inversiones en tecnologfa. 
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4. Conclusiones. 

El análisis de la información al 31 de diciembre de 2001 resultó favorable. lo anterior se refleja por la 

constante obtención de flujos para mantener la operación de la compañia, derivado del incremento en el 

volumen de ventas y la eficiencia de los procesos productivos. Adicionalmente, se cuenta con excedentes 

para cubrir de la misma fuente las obligaciones contraldas con terceros y las inversiones en tecnologla. 

1 

~ 

159 



1 

I~ 

'" 

ESTADOS FINANC(EROS 

CAJA. 9ANCOS E tNVERSIONES EN VALORES 

CLIENfE3 Y OOCUMENfO'i POR COBRAR 

INVENT..-.RIOS 

,;t,.ENT.i.S ;::IQR C08R,lR A. FILIALES 

BAL.ANCE GENERAL 

l!MPAl!SA: lABORATORIOS ARMAOEL, S A. CE C.V 

ASl!SOR: CONSULTORES FINANCIEROS LEMI, s A. ce e.V 

CIP'RAS !!N~ Mii.ES ce PESOS 

l=!CHA: 

1 

l1·0ic-OO ,, ,, 
" SI .. AUDITADO· 

MONTO MONTO ~·. 1 MONTO 

"' 1 ~·. s 129 1••, ' 2.089 
il.331 ,.,,, 353;¡: J4% 14,977 

J.337 19"'1 5 1S:? :?O"'• :un 
o 0% -;:•-. ' 

l1·01C-01 

.. MONTO .. 
5~~ ' 11:!9 2~~ 

J5"'• 112!19 JJ-t. 
3391 

Q•J, o a.. 

P~CP!EOAOE3 ... L.ANT.i.1EQUJP'J(N\:.T0} 1 s 5.sas 32''115 ') 151 J6"!• s 1.1)1~ 35"1 5 15,)i16 31"• 

1NVERSION EN SU8SIOIAAIAS vio AFILIADAS JI 0~'• JI O'!, O 

QT?f)S ,1it;Tl\IOS ;:uos J º"'• ·) O''• ·J º"'• '.J o•:;. 
l!g_r.=.1:.!.~!!Y..9.!.ll.9 __________________ 1.L_¿~L.E!!l!___!.:~!i.?!lJ._i_~~~_,_!.L~--1..s.:..!~~~ ¡ 

Is 121 o•.-.:s ) ( .~··.1 5 

!TOUL A,CTIVO ¡ s 17.515 1 100•1tl s Z5.2S11 1CO~'.l s .&J,159 1 •co~-.1 s S1,58:' 1 100''-' 

1 PASIVO 

li3qE3T"'M0S"' CORTO ?~ZO ' ,,·,,~1 
, ... l. .;·:¡ ,.r ''J º"1 

PfJRC:ON C!RCUIJlNTE OE ?RESTA,MCS A LARGO ?LAZO J~'. i"'• !,]1l l~'. m 2~. 

/1NTS.~ESES ºOR FJ¡\G,1,R ')", 'J"'·· o O~'. o ª" pQQVEE:mRES .-o~·. i JJ; JJ't. 11740 "ª~'. 15.352 ,, ... 
l1MPUE3TOS ?QR ?"G,¡,R ,.. 2~·. ll2 l"•I ;59 

::~, 
3 . .&05 .... 

ICCENTAS •OR '4GAR '""AL" ··¡ 
J''a '" , .•. , 2)9 e a•.-. 

G"'STOS .>.C1JMUlACOS .& ; ~ l''o J7.&1 '"• 1:599 .. ,: , º"• 
cr~os ?A.SlVOS >:ll'ICUL..>.NTES OPE~Ar:vo,; '" l~'. )8~1 ·:•.1. a º'" ,,. , ... 

1 ... c~e::ioRes :m.e~sos "° )''. ,, •• 1 1 ::.11 Z''o "ª ·l"· 
ITQ1'A,L PASIVO .:1RClJL..\NTE '' J.OJJ 1 51 11,IS 10.962! .&J~'•I S 2.l.5!t1 1 Si""',IS lS.515 1 49". 

1..:iqE'.i':°..liMO'i lA~GO ;J•-.>...Z.i:> 

1· ~1 
,.,,. 

2., i8~1 .... l. ~05~1 , ... 1, "·! i•)T::iOS ""'SIVOS !Jl~GO ;>t.,.:..zQ J", ,;•1, '.;", ,., 
¡..1QIMA3 LJE .llNTIGUE0"'0 u••, l"• ~·"· ' 1rQT"'L "ASIVOLM:iao11uzo IS 1 ,: .. ,¡5 2.1!1111 l",15 <JOS 1 2~·.1 s 1 

'"°'""'L. '"'<l.SIV1' 
,, l.OJJj 51"tt5 1l.150 1 '.iZ""IS U,496 i 59••,11 2S,i16 1 41~·.l 

C.\PIT A,L .:CNUBL.e 

¡~;~~;~c~~~~~s ~=~•CIENTESº" C,¡,PtUL,t:.A~ 
1· 

lCCO 17••,¡s 

, 'ºº~I '"'!' , "º~I 
.... ¡, :..;oo ···1 

' 
,, .. ,¡ 

~~· '"•¡ º"• 
1

1NT5:ºE5 M1NQPITM~tO '"•I ;". ~·.1.1 .)~ .. 
\~~:~:"'A'J~~~;~l~:~¡~:=~.11 ·r EQ 

C''•I 'I , •.• ¡ 
~~:¡ º"' , .. ,, 

=¡ 
.::~ .. : ol a~·. 

·~=:;cqv.l.S 
1 l~!JI :.~·.1 "'º , .. ,¡ 

'ºº1 
'"• ICO ·~. 

!·.,¡:''L,Q"'CF.S ;:JE,TE\110"'5 

1 

2.U31 1s•·,1 .n~:!: ,, .. ,¡ i !Oi :~::¡ 
14 ~153 Z!!l"o 

'J :''L,O.l.0 •JEL -:'..EqC!C!O H!i 15.,, l idS 14".l 5ii-l ~ 543 :~"· 

~ >'.:.1111UL 0:0N1"'BL! IS .u.u! "'1!.;' ~ •!,101'1 l"l"'olS 11.;,¡3¡ Sl",IS i~.21 t 1 s1 ... ¡ 

irouL ?ASIVO y C,1,P1T..\L CONTAB'l.e IS 1;'°.5"'5! 1 C'C~'•I S :5.is1 1 !CO"'•I 5 IJ.151! •CO"olS St.H1'i 100~.1 

'.1 ·- l"' tu<t<t.,, .., • ...,,.,...,.,.,._, ,.....,...,..,,. •t1U O•'""'"- 1''0t 2C'O"'U i··~, j.) -MOt ~.., +t•...C" 

,.;;;.~--~~---=---~~ 



; 

( 

ESTADOS FINANCIEROS é; 

·:osr:i JE VENTAS 

ESTADO DE RESULTADOS 

EMPRESA: LABORATORIOS ARMAOEL. S.A. ce c.v. 

ASESOR: CONSULTORES FINANCIEROS LEMI, S.A. ce c.v. 

CIFFU.S EN: MILES oe F'ESOS 

FECHA: 

MESES: 

AUOITACO: 

SALVEDAD•: 

l1•01C•98 .,, 
si 
si 

MONTO 

34,497 

25.075 

.. 
100'!{, 

73•" 

s 

l1·01C•i9 

" si 

si 

MONTO 

..... 1 

31.127 

.. 
100% 

69~{, 

s 

31-0ic.OO 

" si 

MONTO 

74.0JO 

53.563 

31-0lc.01 

12 

si 

si 

" MONTO " 
100% 39,526 100% 

!.--?.!~~?:. ... E~~L~ ..... :.~~!:..! ..... l~-~º .t .... !?:;'.~?- ---~-~~~L~ _____ !'!~~~-~- ----~r:~ 

J,672 

, .. 11% s 
1 ~{, 

4,602 

90• 

10% s 
, .• 3.d10 9'"1 s a.079 

1.394 , .• 1

G .. .iiQS .;)$ VE~lT<\ 'f ACMINISTRACION 

¡::e?Re::ACIC"" y AMORTIZACION 

:":'~:lS .J,\STOS OS:: OP'!!RACl(')N º~" o o·.~ 

1.505 2~{,¡ 
a O'!{, O'!{, 

1 -'~º'-'~L_.~-.S~T~O~S_OE_O~P_.E~RA~C~IO~M----------4-'$·•-~~7 ,~~j-~------~~~..o-~.1 .... ~~:Jt 

!?<:!CCt,,~;:s FINANC1t::ROS 17 O'A "ª a•t. 651 1~<. 
1.aJO 

l% 2.57" 

'·jAs-:-o!. ::1N,,.Nc1e~os 993 3% s 2. t4J s% s 2."ºº 3'f.I s 

:-'0::.'1::1c" "'º (IJTILIOAO) POR POSICIÓN MONEi'A~IA 0% o•.<. O~<. 0% 

::><;~r.rCA v101ur:L10AClC,.loMBIARtA ·18 O'I. 291 1•t. l.1JO 2~<./ JOO 0% 

;i:.~c1.;" ··e (U';"l~10AO\ t=XTR,.1.QR01NAFUA 0% l 0~{,, 
1 

\"'~"':JIC.i. "':,. ¡t;;'"l•_',CAO) CE ;1;BSIOt,.lo;:;:¡,1.5 / .1.FILIAOAS a•.<. ª~~ :l~i;, º" ªl ºl :1 o•• o º" o o•,; 0% 

2,659 ,,.¡, ,,;as I 3~~ s ..... 1 , .. ¡, ..... 1 10~<. 

:::.~CtiJ~ ~•e '1J~·i-!OA0l ?QR P~R~·-:r:;"-1•_•=;Cl"°'O"°N-"W-"N"-C•..;.1·"°, •"°'R"°'IA---i------'T-~"i------'+-~"i------'+-~"i------'+-~~ 

~'U-;'"\~Ll~C•~C~•~E~i'A----~. -~-------¡..;.~.----~ ....... --~----~----~----..,..-...--~--.-...~ ..... 

161 oj 
h~,,_,~ .~· ..... ,,,_==---~~--=~-----'-"" 



ESTADOS FINANCIEROS 

FLUJO DE EFECTIVO 

EMPRESA: LABORATORIOS ARMAOEL, S.A. ce c.v . 
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RAZONES FINANCIERAS 

EMPRESA: LABORATORIOS ARMAOEL, S.A. DE C.V. 

ASESOR: CONSULTORES ~INANCIEROS LEMI. S.A. ce c.v. 
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PROYECCIONES FINANCIERAS Y VALUACIÓN' 

LABORATORIOS~RMAÓÉL;_S.A. DE°C.V; 

(dfr~s en'r\-;ues d~ pesos) 

1. Bases de las Proyecciones Financieras. 

Las proyecciones financieras están basadas en las _estimaciones de la gerencia, relacionado con el 

desarrollo en las predicciones del mercado, dichas estimaciones se realizaron con el fin de oblener la 

informaciOn necesaria requerida para_ llevar a cabo la valuación de Laboratorios Armadel, S.A. de C.V. 

Entre los principales factores que determinan el flujo de efectivo para la compar'lla están la capacidad para 

cubrir las normas establecidas por el Sector Salud, principalmente en precio y entregas completas y en el 

plazo establecido, mantener el nivel actual de costos y gastos para aprovechar al máximo las Inversiones 

realizadas en tecnologla y obtener una mayor contribución marginal. Con lo anterior, la empresa podrá 

fijar un precio de venta competitivo (dentro del rango autorizado por el Sector Salud) y obtener un mayor 

número de asignaciones que le aseguren la producción y venta durante los siguientes ejercicios. 

Debido a lo anterior, para realizar las proyecciones financieras que permitan conocer el flujo de efectivo 

de Laboratorios Armadel. la gerencia de la compar'lla considero lo siguiente: 
r---------·--· 

~ 
~ Premisas de Proyección: 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

Las proyecciones financieras se realizaron básicamente en dos escenarios: Pesimista y Moderado. El 

éxito de la empresa depende de su capacidad para obtener un mayor número de contratos con el sector 

salud, por lo que depende del monto de ingresos y la utilización eficiente de su capacidad humana y 

técnica para la generación de utilidades. A efecto de no combinar la infinidad de variables 

macroeconómicas y microeconómicas al realizar las proyecciones y dado que el factor más importante 

para la generación de flujo es el monto de los. ingresos, se consideraron factores que repercuten 
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• La inflación para el 2002 se consideró del 6%. 5.5% para el 2003 y del 2004 en adelante del 5%. 

La tasa de interés, que en su caso aplique se fijo en 10.50% para el 2002, 9.57% para el 2003 y del 

2004 en adelante del 8.5%. 

• Se estima un crecimiento anual en ventas para el escenario pesimista del 10% nominal para todos los 

años de la proyección, factor castigado de acuerdo a los últimos Incrementos y para el escenario 

moderado de estima un incremento anual del 13%. 

La capacidad instalada actual de Ja planta es de 100'000,000 unidades, lnc_luyendo la adquisición de la 

nueva maquinaria, no se utilizará al 100% durante los periodos proyectados. Se considera que Jos 

incrementos en Ja capacidad están ligados a los Incrementos en ventas para los dos escenarios, ya 

que los precios por unidad son controlados en su mayorla por el sector salud. 

Para los dos escenarios se consideró dentro del flujo de efectivo el impuesto al valor agregado, ya que 

las ventas de la compañia están gravadas a tasa cero. por lo que, el IVA que le trasladan en las 

compras de materia prima y gastos es susceptible de devolución por pane de las autoridades 

hacendarías. Los montos se calcularon como sigue: 

El 45% del costo de ventas se integra por materia prima. el 15% es IVA. 

El 30% de gastos de administración y ventas son gastos gravados al 15% de IVA. 

TESIS CON 
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• El costo de ventas se calculó como sigue: 

El 45% es materia prima y consideramos que los proveedores aumentarán el precio de acuerdo a la 

inflación anual más 4 puntos porcentuales para los dos escenarios. 

Respecto a la mano de obra, el último incremento salarial fue del 5%, por lo que los aumentos se 

darán de acuerdo al porcentaje inflacionario más 2 puntos adicionales para ambos escenarios. 

El 25% son gastos indirectos y se incrementan de acuerdo a la inflación anual más 4 puntos 

adicionales tanto para el escenario pesimista y moderado. · 

• El cálculo de gastos de administración y venta se realizó como sigue: 

la compañia realizará gastos por investigación y desarrollo, publicidad, Incrementos salariales, etc., 

por lo que en el 2002 se considera un incremento sobre el total de gastos del 15%, 2003 el 10% y del 

2004 en adelante del 5%. lo anterior con base en los gastos reales del 2001. 

Del 2003 en adelante. se aplicó al 50% de los gastos con base en el ano anterior un Incremento por 

inflación, excepto por la depreciación que se considera constante. 

• El pago de impuestos se considera del 44% sobre la utilidad después de costo integral de 

financiamiento. 34% de impuesto sobre la renta y 10% de participación de los trabajadores en las 

utilidades 

Derivado de la valuación que se está realizando, no se consideran préstamos bancarios adicionales, 

ya que de cualquier manera el posible inversionista lo descontará del precio final de venta acordado. 

Sin embargo se disminuye del flujo el pago del pasivo actual. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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\ 2. Valuación. 

' Consultores financieros Li:mi. S. A. de C.V. ha sido contratada por Laboratorios Armadel. S. A. de C. V. 

(Armadel). como asesor exclusivo para el proceso de ventA. El propósito de esta valuación es dar un valor 

; financiero estimado de la empresa que contribuya y arroje un parámetro para el desarrollo en los procesos 

; de venta. 

3. Resultados de la Valuación. 

Se utilizaron tres métodos de valuación -flujos de efectivo descontados, múltiplos de flujo de efectivo y 

valor en libros ajustado- para determinar un rango en el valor de venta de la compal'\la. Con excepción del 

valor en libros ajustado, todos los valores de la valuación excluyen las deudas bancarias, en caso de 

existir. 

Para desarrollar los análisis, seleccionamos el caso con una perspectiva de bajo y moderado desarrollo. 

~ Los compradores generalmente consideran que las proyecciones provistas por el vendedor se realizan 

sobre escenarios ce alto desarrollo, como optimistas. Nosotros esperamos que los prospectos 

compradores descontarán los pasivos del grupo e incrementarán dramáticamente las ventas en un 

periodo corto dí:! tiempo. 

Consecuentemente y según los resu//ados, una estimación conservadora del valor de la empresa 

considerando como parámetro el resu//ado obtenido en el método de flujos de efectivo bajo el escenario 

pesimista. es de S213.3 millones de pesos. que a un tipo de cambio de S9.2 resu//a usdS23.2millones. 
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4. Proceso do Valuaclón. 

Existen dos maneras de ver a una compañia al realizar una valuación: 

;. Hacia el fUturo, en donde el valor de la Compañia deriva de sus habilidades para generar flujos de 

efectivo. 

;. Como una acumulación de activos, en la cual el valor de la Compañia deriva de la suma de un 

valor de mercado, razonable, de estos activos. 

Esta valuacion incluye un análisis de ambas perspectivas. El descuento . de flujos .de 'efectivo, 

generalmente da grandes valores en estas dos técnicas y a menudo representan el valor de mercado de 

la Compañia. 

Especlficamente, hemos usado los siguientes métodos en la valuación: 

El método de descuento de flujos de efectivo. 

Mültiplos de flujos de efectivo (promedio de proyecciones). 

Metodo de ajuste en el valor de libros. 

Hemos l1m1tado el análisis a estos tres métodos debido a que ciena información necesaria en la aplicación 

de otros métodos (comparación de transacciones, por ejemplo) no existe o no está disponible. 
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El precio de venta de la Compañia tiene variantes al utilizar alguno de los tres métodos. El valor rnás alto 

resulta de la aplicación del método de fiuios descontados, esto puede ser atribuido a los beneficios 

positivos del aumento en las proyecciones del capital de trabajo, segun las estimaciones de la gerencia. 

Estos beneficios no se pueden considerar para ap;icar el método de múltiplos de flujos de efeclivo. Por lo 

tanto, sera necesario preparar un caso que soporte el incremento del capital de trabajo, con el fin de 

obtener un alto valor eslimado. 

La siguiente tabla muestra los rangos de las valuaciones del grupo, en las que se basan los dos métodos 

de valuación más relevantes. Los valores de los rangos reflejan loi; niveles de las proyecciones 

financieras en los distintos escenarios y los requerimientos de retorno ae los prospectos compradores. 

. --

La mejora en el i~cremento de las ventas es lo más significativo y co,,.;lenza rápidamente en ·el caso del 

escenario moderado. Para el caso pesimista, es menos agresivo considerando los niveles históricos. 

4:1 Valuación por el Método de Flujos de Efectivo Descontados. 

En la aclualidad el método de flujos de efeclivo descontados, es el método que más frecuente se utiliza. 

Arro;a un valor dado por las capacidades económicas futuras del grupo, si bien las representaciones de la 

operación h1slárica podrlan servir como una pauta significaliva, el método 1econoce que un prcspecto 

compraaor participará en el fuluro solo de las ulilidades (dividendos) y fiujos de efectivo, por lo tanto las 

proyecciones financieras son una parte critica en el análisis de valuación. 
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4.1.1 Mecánica. 

Este método de valuación se desarrolla en un proceso de tres pasos: 

a.) Proyecta los flujos de efectivo de una empresa a un periodo determinado. 

b.) Estima el valor de término de una empresa al final de su existencia y de un de terminado periodo. 

c.) Descuenta los flujos de efectivo futuros y el valor de desecho a valor presente usando una tasa de 

descuento aproximada (promedio ponderado del costo de capital). 

Usando esla técnica, el valor del grupo es valuado por la suma de los valores preséntes de los flujos de 

efectivo pcoyectados determinados a un p"rlodo adicional del periodo terminal del grupo. La proyección 

es de 1 O años calculados con pre-interés de operación obtenido de los flujos y con un valor terminal 

descontado traldo a valor presente con un ajuste de riesgo-ajustado por el promedio ponderado del costo 

de capital (WACC-weighten average cost of capital). Los flujos de efectivo se obtienen de los.estados de 

resultados proyectados. Las deudas pendienles en la fecha de adquisición deben descontarse del valor 

total del capital para obtener un valor equitativo. 

Cuando usamos el método de flujos de efectivo descontad~s. debemos de evaluar apropiadamente los 

siguientes conceptos: 

Suposiciones 

Fundamentalmente las proyecciones de flujo de efectivo. Debemos de considerar los siguientes factores 

que forman la base para realizar las proyecciones financieras básicas: 

Crecimientos históricos. 

• Condiciones prevalecientes del negocio. 
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• Necesidades anticipadas para capital de trabajo y gastos a realizar en activo fijo. 

Niveles históricos, esperados y tendencia de la operación lucrativa. 

Periodos de proyección. 

La determinación de la duración de los periodos de proyección están en función de las expectativas 

esperadas de la empresa. Para. el periodo final de las proyecciones, las operaciones de la empresa 

deberán estar en un nivel normal y sostenido de acuerdo para estimar más fácilmente un valor terminal. 

Valor terminal y final en el periodo de proyección. 

El propósito del valor terminal es estimar el valor futuro de la empresa al final del periodo de proyección, 

descontando el mismo para obtener el valor presente. los métodos más comunes de la estimación del 

valor terminal de una compar'lla incluyen los siguientes: 

• V<Jlor de l1qu;dación y valor en libros. El valor de liquidación y el valor en libros normalmente 5e usan 

~ cuando una compañia tiene una vida especifica ó cuando su habilidad de permanecer en el negocio 

1 

~ 
1 

, 

despu-Os de un cierto periodo de tiempo es poco probable. Desde que Laboratorios Armadel es un 

poSoole concertador para negociar la venta de la compañia, la liquidación y el valor terminal no fueron 

usados en nuestro análisis. 

C~p1tahzac16n de utilidades: El método de capitalización de utilidades divide, ya sea la utilidad neta o 

flu¡c de efectivo desde el final del año del periodo de proyección mediante la tasa oe descuento. Esta 

técnica asume que la utilidad neta puede permanecer constante o incrementarse a una tasa constante 

desde el inicio de los periodos de proyección y que la posibilidad de ajustes por riegos del costo de 

capital es por la tasa de descuento. 
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Múltiplos de mercado: El método de múltiplos de mercado aplica algunos múltiplos ya sea de 

utilidades o de flujo de efectivo desde el Inicio del periodo de proyección. El resultado del valor terminal 

es entonces el descuento de su valor presente usando el últi.mo año del periodo de proyección. Los 

múltiplos se desarrollan de negociaciones públicas comparando compañlas. 

Tasa de descuento (promedio ponderado del costo de capital). 

Una apropiada valuación del riesgo inherente de invertir dentro de la empresa es critico para su valuación, 

porque el valor presente es una función inversa de la tasa de descuento. Las tasas requeridas de retorno 

sobre el capital y deudas son ponderaciones para llegar al promedio ponderado del costo de capital. 

Los cálculos deberán reflejar el beneficio por impuestos de los intereses sobre la deuda. La formula usada 

para calcular el promedio del costo de capital es: 

WACC = [( Razón de capitalización de deudas) x (Costo de deudas) x (1- Tasa marginal de Impuestos)] + 

[( Razón de capitalización del capital) x (Costo de capital + Premio por riesgo pals "México" + Riesgo de 

inversión en compañlas pequeñas)] 

Razón de Capitalización de Deudas: Actualmente las deudas de la compañia representan el 49% de la 

capitalización de la empresa. Si bien la estrategia de la empresa es, eventualmente, eliminar todas las 

deudas bancarias, es razonable asumir que un apalancamiento de 0.49 a 1 representa una óptima 

estructura de deudas. 

Costo de la Deuda: El costo de la deuda de la empresa es de aproximadamente 11 %. 

Tasa de Impuestos: La tasa de impuestos que marca la Ley del Impuesto Sobre la Renta es del 34%. 
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Razón de Capitalización del Capital: El capital corriente comprende el 51 % del total de la capitalización de 

la empresa, por lo que, consideramos que es una razón óptima de capitalización. 

Costo de Capital: Es usado generalmente como un promedio para estimar el rendimiento que los 

inversionistas requieren. Esta teorla se basa en que el costo de capital sea igual al costo libre de riesgo 

de las deudas mas un "plus" que se relaciona con el tamaño de la empresa y la ubicación flslca de la 

misma 

Costo de Capital = (Tasa de retorno libre de riesgo) + (Premio por riesgo de mercado) + (Premio por 

riesgo de compañlas pequeñas) -+ (Premio por riesgo pals "México") 

Tasa de Retorno Libre de Riesgo: Todas las inversiones tienen un grado de riesgo.° Por lo tanto; la tasa de 

retorno sobre las inversiones mas seguras disponibles es usada .como la Í~s~ si~ ri~sgo, CETES ; Bonos 

del Gobierno Federal son considerados por· ser las Inversiones seguras, debido al respaldo del gobierno. 

La tasa de CETES a 28 dlas es de 5,67% 

Premio por riesgo Mercado: El rendimiento del. mercado es la tasa adicional de retorno que debe ser 

~ pagada sobre la tasa libre de riesgo para persuadir a los Inversionistas a sostener inversiones con riesgo 

igual al del portafolio de mercado. El rendimiento del mercado es calculado sustrayendo las expectativas 

1 

~ 

de la tasa de largo plazo de las expectativas de retorno del mercado. La tasa histórica de riesgo es de 

5 8% calculada sobre base de inversiones a 28 dlas. 

Riesgo Pals: Para determinar el rendimiento asociado con una Inversión en México relacionada con otros 

paises de alto rendimiento, se obtuvo la diferencia entre varios instrumentos de deuda. La diferencia 

representa el premio que requerirla un inversor para realizar Inversiones en México en vez de otros 

paises. La tasa por riesgo México es de 1.8% 
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Rendimiento de Compal'ilas Pequel'ias:: El promedio de inversiones que se mantiene en una Compal'ila 

privada son hechas sob¡e la b~sé ·de un· horizonte de largo plazo a diferencia de las que se realizan en el 

mercado público. Por lo t~nto el retorno requerido por le Inversionista en una compa1'1a privada es mayor 

que el esperado al mantener. inversiones en una pública. Una serle de datos compilados desde 1990 

arrojaron un promedio para el rendimiento de las pequeñas empresas de 3.7%, nosotros hemos asignado 

un rendimiento de 4.4% para el cálculo del costo de capital para reflejar el futuro Incierto de los 

crecimientos de la empresa en análisis comparados con la Industria en general. 

Por lo tanto, el costo de capital para la empresa es calculado como sigue: 

Costo de Capital 5.67% + 5.8% + 1.8% + 4.40% = 17.67% 

Combinando todos los factores para la obtención del promedio del costo de capital obtenemos 12.57%, 

determinado como sigue: 

WACC (0.49X11 X (1 -0.34)) + (0.51X17.67) = 12.57% 

Los dos escenarios se calcularon con una tasa de descuento del 12.57%. 

4.1.2 Resultado, 

La siguiente tabla refleja los rangos de valores basados en una tasa de descuento del 12.57%. Sin 

embargo, existe un grado de incertidumbre asociado con los presupuestos de proyección de la Compañia 

Y con lo apropiado del factor de riesgo (tasa de descuento) para determinar el flujo de efectivo. 
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- - -, 

Consecuentemente, se calcularon varios .escenarios tanto con tasas de descuento más elevadas corno 

más bajas para tos dos escenarios· pr.opuestcis. 

RANGOS DE PRECIO DETERMINADOS POR EL 

MÉTODO DE FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADOS 

Tasa de Descuento 12.57% 

TASA DE DESCUENTO PESIMISTA CASO MODERADO 

7.50% $262,420 $429, 171 

10.00% $244,651 $369,355 

12.57% .... 
''..- ;. t ~· . 

15.00% 

17.50% $167,456 $246.564 
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Reettpf!r:u:Wln d!! M\ 
CU!!nlas pot Cobrar 
lnvtnlarios 

Qlros Atlivos Circulanles 
Proveedon!s 
Olras o~nlai P'l' raqO\r 
Cambios en el Capital de Trab:tio 
Flufo dt EfecUvo libre 16,419 1 

ll_N_ÁLLSJ.S_QE_f_L_U_J_O_QE_EEEQIVO_QESJ~_OJITAQO 
ES~~NABLOMQD~B~QQ 
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2002 2003 -2004- ioos 2006 - -iOó1 

101,164 s 114,3'6 s 1i9_177 s 145,970 ' Ul.t.946 s t~lj.Jfl9 ' 71,141 77 itT2 BJ.980 91,034 98.681 1(11},970 

'.M.fi9fl s 47)]!J s 51,131 s 61,416 s 73.406 s 87.298 s 

12.703 lfi,155 19}65 21,79'9 :75,859 JO.(i82 

1.99• 1.9~4 1.994 1,99.t: 1.994 1,994 

19,999 s '3.990 s 29.873 s 37,628 s 45,553 s 5'.622 s 

1,99.t 1,994 1,99.t 1,994 1,994 1,99'1. 

21,993 s 25,98"1 s 31.R67 s 39,612 s 47,547 s 56.616 s 

1933) 
4,673 5.31S 5.934 6,400 7,1"1 7.A79 
J,779 (1,J49) (1.484) (1.632) (1.796) (1,97!"1} 

(380) (781) (802) (870) ¡9•3) (1,022) 

1510) (495) (475) (499) 1524) 1~50) 

(2,209) 1,2" 1.2•8 1,353 1,467 1.590 
533 518 ·197 522 5'8 576 

<t,95-1 ... !"JOJ 4.918 5.J:J<t 5.R9'1 fi.496 
26,947 1 J0,487 s 36,785 1 "IC,976 s 5J,4.CI s 63,114 s 

VALOR PRESENTE tlETO DEL FLUJO DE EFECTIVO 

TASA DE DESCUENTO 12-51% 

VPN 319,177 

QsISCON l 
1 FALLA DE ORIGEN 1 
l·--=-~,,..._.~.-- ... -~~-·-- .... 

2ooe ·- · 2009 · 2Ót0 2011 TERMINAL 

210,619 s L:\B.000 s 268,940 s 303,902 
115.956 125.696 1)5.254 147,700 

10J.Jfi9 s 121.935 1113.357 s 1fi8.o.<• 

Jíi.40.t 43.193 51,249 60,R07 

1,994 1,994 1,994 1.99• 

64,971 s 76.748 s 90.114 s 105,243 

1,9911 1,99"1 1,99"1 1,99"1 

66.96~ s 78.742 s 92,108 s 107.237 

8.70~ 9631 10.671 11,8<12 
(2.173) (2.390) (2,1;29) (2,802) 
(1,108) (1.201) (1,3021 (1,411) 

1577) (606) (637) 1669) 

1,723 1,868 2.025 2,195 

60• 634 666 700 
7,175 7.937 8,795 9,765 

74,140 s 86,679 s 1DD,9DJ s 117,DOJ s 74,504 
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2001 

Venias 100% 
Coslo de Venias 73% 

UTILIDAD BRUTA 27"k 

Gastos di? Administración 5% 
ltílstos de venia 5% 
Gaslns de Adnunislración yVcnl.lS 9% 
Dcprcciar.ión 2•,c. 

UTILIDAD DE OPERACIÓN 16% 

• Oeprcci;ición 2% 

EDITO 18% 

Crecimiento en Venias 
Crecimiento en Flujo 

Oias de Cuenlas por Cobrar 69 
Olas de Inventario 46 

Oias Provcedorr.s 88 

liquidez 1.37 
Apalancamienlo 0.98 

TESIS CON I 
FALLA DE ORIGEN 

"'-~~~~-------..J 

LABORATORIOS ARMADEL 

ANÁLISIS DE FIJ)_JO Ql;J:FECTIVO DESCONTADO 
f;SCJ;NARIO MODERADO 
!Cifras en Miles de Pesos! 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 

100% 100% 100% 100% 100% 100% 
70% 68% 65% 62".4 60% 57% 

34% 37% 40% 42% 45% 47% 

6% 7% 7% 7% 8% 8% 
6% 7%. 7% 7% 8% 8% 

1J"k 14°.(. 15% 15% 16% 16% 
2% 2% 2•,¡, 1% 1% 1% 

.· 
20% 21% 23% 26% 28% 29% 

2% 2% 2% 1% 1% 1% 

22% 23% 25% 27% 29% 30% 

13% .13% 13% 13% 13% 13% 
34%' ,·18%' 23% 24% 20% 19% 

. .. 

50 50 50 50 50 50 
45 45 45 45 45 45 

70 70 70 70 70 70 

1.37 2.60 2.77 2.98 3.17 3.36 
0.65 0.52 0.43 0.35 0.30 025 

2008 2009 2010 2011 

100% 100% 100% 100% 
55% 53% 51% 49% 

49% 51% 53% 55% 

9% 9% 10% 10% 
9% 9% 10"k 10% 

17% 18% 19% 20% 
1% 1% 1% 1% 

31% 32% 34% 35% 

1% 1% 1% 1% 

32% 33% 34% 35% 

13% 13% 13% 13% 
18% 18% 17% 16% 

50 50 50 50 
45 45 45 45 

70 70 70 70 

356 3.77 3.99 4.21 
0.22 0.19 0.17 0.15 



2001 2002 

Venias s 89.526 s 98.479 
Coslo de VenlH 65,028 71.141 

UTlllOAO BRUTA s 2·4.498 s 31,998 

GH1os de Ad"*'lslradón y Venfas 8,080 12,366 
0.predachln 1,994 1,99• 

UTlllOAO DE OPERACION s t<,•25 s 17,637 

•~pred<ad6n 1,994 1,994 

tlilTD s 16,419 s 19.6J1 

Qimblos en el Capital de Trab:ljo: 
PRgo de Pasivo Bancario (933) 
Retupf!facfónde r.IA 4,6GO 
Cuentas J'IOf Cobrar 3,779 
lnvenlarios (380) 
Otros t\divos Cll'cubmles (510) 
Proveedores (2,209) 
Ofras Cuenl"~ pot Pag;1r 533 
C"mbios en el C"pilal de Tr"b<I"'. 4,941 
Flulo dt Eftellvo Libre s 16,419 $ 24,512 

VALOR PRESENTE NETO DEL FLUJO DE EFECTIVO 

TASA DE DESCUENTO 12.57% 

~PN 2'3,21!5 

At.JALLS!S_D_E_EL]J_J_O_QE_EEEi:;.IJY.Q_D_E:_s.g:Jfill\_D_Q 
E_S_!:;_ENABlO_E.EfüMLS.IA 

LCJ!!:a.s...rnlll_i!its_dJt.f.e_!H>_sJ 

2003 -- 200c --
2005 2006 2007 

s 108.326 s 119.159 s 131.075 s 144,tAJ s 158,601 s 
77,472 83,911() 91,034 98,681 106,970 

s 36,205 s 41,036 s 46,405 s 52.473 s 59,271 s 

15,404 17.771 19,570 22.604 26,100 
1,994 1,994 1,994 1,994 1.994 

s 18,807 s 21.m s 24,841 s 17,875 s 31,170 s 

1,994 1.994 1,994 1,994 1,994 

s 20,801 s 13.165 s 16,835 s 19,869 s 33,164 s 

5,351 5.856 6,364 6.971 7,&11 
(1,349) (1,484) (1,632) (1,796) (f.975) 

(781) (802] (870) (943) (1,022) 
(495) ('75) (499) (524) (550) 

1.214 1,248 1,353 1,467 1,590 

518 497 522 548 576 
4,459 "·ª"º 5,238 5.724 6.259 

s 25,260 $ 28,105 $ 32.0ll s 35,593 $ 39,423 s 

200R 2009 2010 7011 TERMINAL 

174,461 s 191,907 s 211.0!)8 s 231.207 
115,956 125,696 136,254 147.700 

G6,BB5 s 75,406 s 84,940 s 95,liOI 

30,154 34.828 40,22G 46,462 
1,994 1,994 1,994 1,994 

34,736 s 38,584 s •1.719 s 47.145 

1,994 1,994 1.99' 1.994 

36,730 s 40,578 s <14,713 s 49,139 

8.379 9,195 10,096 11,093 

(1.t73) (2.390) (2,629) (2.892) 
(1,100) (1,201) (1.301) (1.411) 

(577) (605) (637) (669) 
1,723 1,868 2.025 2.195 

604 634 666 700 
6,M9 7,500 8,220 9,017 

43,579 s U,078 s 52,933 s 58,156 s 70,181 



2001 

Venias 100~.;, 

Coslo de Ventas 73'.(, 

UTILIDAD BRUTA 27% 

1 

¡t 
Gaslns de Administración 5% 
Gaslos de vcnlil 5% 
Gtt~fo!; de Arlminislrnción y Venlils 9% 
Depreciación 2% 

UTILIDAD DE OPERACIÓN 16% 

+ Depredación 2% 

EBITD 18% 

Crecimiento en Venias 
Crecimienlo en Flujo 

Oias de Cuentas por Cobrar 69 
Dias de Inventario 46 

Oias Proveedores 88 

Liquidez 1.37 
Apalancamienlo 0.98 

l TESIS COI~ 
l F'.ALLA DE ORIGEN 

LABORATORIOS ARMADEL 

l\_N_ALlSlS_DJ,: FLU_J_Q_[!_E_EFECTIVO DEl)CONTAQQ 
r;_s_~ENARIO PESIMIS_IA 

!Cifras en Miles de Pesos! 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 

100% 100% 100% 100% 100% 100% 
m~ 72'.(, 70% 69% 68% 67% 

32% 33% 34% 35% 16% 37% 

6% 7% 7% 7% 0% 8% 
6% 7% 7% 7% 8% Bºk 

13% 14% 15% 15% 16% 16% 

2% 2% 2% 2% 1% 1% 

18% 17% 18% 19% 1!f% 20% 

2% 2% 2% 2% 1% 1% 

20% 19% 20% 20% 21% 21% 

10% 10% 10% 10% 10% 10% 
20% 6% 12% 15% íl% 11% 

50 50 50 50 50 50 
45 45 45 ~5 45 45 

70 70 70 70 70 70 

2.21 2.21 2.26 2.34 2.39 2.44 
0.65 0.52 0.43 0.35 OJO 0.25 

2008 2009 2010 2011 

100% 100% 100% 100% 
61j% 65% 65% 64% 

38% 39% •0% 41% 

9% 9% 10% 10% 
9% ~% 10% 10% 

17% 18% 19% 20% 
1% 1% 1% 1% 

20% 20% 20% 20% 

1% 1% 1% 1%1 

21% 21% 21% 11% 

10% 10% 10% 10% 
11% 10% 10% 10% 

50 50 50 50 
45 45 45 45 

70 70 70 70 

2.49 2.54 2.59 2.63 
0.22 0.19 0.17 0.15 
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4.2 Método de Múltiplos de Flujo de Efectivo. 

El rnétodo de múltiplos de efectivo es una valuación de las operaciones de la empresa con base en el flujo 

de efectivo disponible. Esta metodologla reconoce que en prospecto comprador participará en el flujo 

presente y futuro de la Compañía. Las proyecciones financieras no son usadas en esta metodología, por 

lo que existe un cambio dramático en el valor, ya que hay diferencias con lo que se proyecta y la historia 

de la empresa. 

Los dos elementos clave para determinar el valor de los negocios bajo este método son el flujo de efectivo 

de operación y el múltiplo de flujo de efectivo. 

El flujo de efectivo de operación se define como la utilidad antes de gastos por Intereses, impuestos y 

depreciación - EBITD. Hay tres maneras básicas para seleccionarlo, el corriente, el promedio histórico y 

el promedio proyectado, sin embargo cada uno presenta ventajas y desventajas. 

El uso del EBITD corriente refleja los últimos resultados financieros de la Compañía, pero este dato podrla 

contener inconsistencias particulares con el periodo en particular que en otros años no se presentaron. 

Al usar un promedio histórico de las EBITD más recientes teóricamente las inconsistencias particulares de 

cada periodo se suavizan, pero esta cifra no necesariamente refleja el último comportamiento financiero 

de la empresa. 

Si se utiliza un promedio proyectado del EBITD podrla ser la manera más apropiada cuando el futuro 

financiero de la Compañía espera ser dramáticamente diferente al pasado. La obvia desventaja de este 

promedio es que se basa en meras proyecciones de resultados. 

180 



Dado que la administración espera que la implementación de estrategias que mejorarán· substar1clalmente 

los resultados futuros del grupo, hemos usado el promedio proyectado de EBITD's del 2002 al 2006 en 

nuestro análisis. 

EBITD's PROYECTADOS 

Escenario Pesimista 

2002 2003 2004 2005 2006 Promedio 

$24,291 $26, 152 529.121 533.199 $36,641 $29,921 

EBITD's PROYECTADOS 

Escenario Moderado 

2002 
1 

2003 
1 

2004 2005 2006 Promedio 

526,666 
1 

$31,379 

1 

$37,601 546,102 $54,666 $39,327 

--

El elemento más critico para determinar el precio al usar el método de múltiplo de fiujos es el uso del 

múltiplo apropiado que se aplicara a las oper2ciones de la Compañia. Basados en discusiones con 

expertos de la industria y en revisiones de otras 'Jaluaciones, ambos coinciden en que un rango razonable 

~ esta entre 6xEBITD a 6xEBITD. De acuerdo con la visión de un prospecto comprador le gustarla aplicar 

un múltiplo de flujo de 4xEBITD a 6xEBITD para una compaflla con desarrollo similar al de Armadel, sin 

embargo un prospecto comprador aplicará un múltiplo elevado si éste está convencido de la oportunidad y 

crecnrnento generado por la implementación de estrategias para el desarrollo y crecimiento de la empresa. 

RANGOS DE PRECIO CON BASE EN MÚLTIPLOS DE FLUJO DE EFECTIVO 

MUL TIPLO DEL FLUJO 

FLUJO (Prom.'02-'06) 

F'LüJo-i.C4 

PESIMISTA 

529,921 

CASO MODERADO 

$39,327 

---- Flü:ío-.iCs ------- ---- 5149,605 ---- ·---------sff9e-:i:fas ______ _ 

. --FLÜJcf:X6 ______ --- -----$179.526 _____ - ----- - --$23{962 ________ _ 

- ----FiiJJcD(_i ____ -------s209,442 _________ ------$275;289 ____ _ 

r- ------ TESIS CON ~ 
l!AfJJA DE ORIGEN 

t. - ------~----
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Usando el promedio proyectado de EBITD de los años terminado en 2002 al 2006 sobre un múltiplo de 

7xEBITD y bajo el escenario pesimista resulta: 

$209,442 

4.3 Método de Valor en Libros Ajustado 

Las dos valuaciones anteriores, tanto la de flujos de efectivo descontados como la de múltiplos de flujo, 

coinciden en que el valor· de la Compañia derivará de la habilidad para generar flujo de efectivo. En 

contraste. el valor en libros ajustado ve a la empresa como una acumulación de activos, en la cual el valor 

de ésta, deriva de la suma del valor de mercado de esos activos tangibles asl como de los activos 

intangibles iden11f1cados netos del valor de mercado de las deudas. Esta metodologla refleja el valor de la 

empresa después del repago de la deuda que tenga contratada. Este resultado se aproxima al valor del 

capital de la Compañia. sin embargo no considera los flujos futuros que esos activos generar~n en el 

tiempo. por lo que el resultado únicamente se presenta para fines informativos. 

'alor en libros ajustado de Laboratorios Armadet es: $25,596 

La cifra anterior fue calculada con base en et balance general al 31 de diciembre del 2001, como sigue: 

Concepto Valor 

Total de Activos 551,887 

Menos: Activos Intangibles 615 

Menos: Pasivos 25.676 

Total de Valor en Libros Ajustado 525,596 

..... ---·--------·-, 
TESIS CON j' 
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CONCLUSIONES 

1. La finalidad de la empresa es producir bienes y servicios para la comun.ldad. Cuando una 

empresa da a esa comunidad más bienes y servicios que aquellos que utilizó en el proceso de 

producción, podemos afirmar que la empresa ha cumplido con su finalidad. 

2. Al generar ganancias una empresa o entidad legal, ésta puede cumplir con otras funciones que 

son consecuencia de la obtención del lucro, como por ejemplo: (i) servir de vehlculo de creación y 

distribución de riqueza; (ii) crear empleos; (lii) mejorar el nivel de vida de sus trabajadores a través 

de prt=staciones e incentivos, y (iv) generar impuestos con los cuales el Estado cubra los gastos 

públicos que tiene a su cargo. 

3. Existen hoy en dla una gran cantidad de fenómenos económicos que caracterizan al Inicio del 

presente milenio, tales como la globalización de la economla mundial, la formación de grandes 

bloques económicos, una mayor apertura comercial, la reducción del papel del Estado como 

empresario y como regulador de la economla, la desincorporación de empresas públicas, la 

informática como medio para lograr mayor eficiencia en las empresas, una mayor competencia 

entre los agentes económicos, la movilidad en la transferencia de tecnologlas, etc. 

4. Las fusiones y adquisiciones (F&A) se han convertido en un componente Indispensable para la 

5. 

supervivencia y éxito de muchas compal'llas, tanto nacionales como internacionales. 

Sin embargo, existen F&A que fallan debido a dos tipos de errores: los de enfoque y los de 

integración. 

Los primeros provienen de sobreestimar el mercado de las empresas que se integrarán, pagar 

demasiado por la compal'lla adquirida, no contar con la información suficiente de las empresas a 
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ser adquiridas, no anticipar cambios dramáticos en .. el entorno, elegir negocios cuyas habilidades 

medulares sean muy diferentes a las de la companla a.dquirente, falta de evaluación de posibles 

contingencias del propio negocio o de sus obligaciones ante terceros, originadas en periodos 

anteriores, entre otros. 

Los segundos tienen su origen en integrar las operaciones demasiado rápido o muy lento, no 

lograr las sinergias proyectadas, tener una pobre planeación de la integración, falta de liderazgo, 

falta de conciliación al integrar las culturas, fusionar demasiadas o muy pocas actividades, no 

llevar a cabo los cambios en los procesos que se hablan planeado, entre otros. 

6. Las razones por las que se fusionan las empresas son variadas, pero siempre todas ellas 

enfocadas a la creación de valor. Estas razones generalmente se clasifican en tres tipos: de 

eficiencia, de fuerza en el mercado y de reinversión, además de todo lo que éstas implican. 

7. Para efectos de Identificar si una Fusión y Adquisición generará valor para la companJa y poder 

desarrollar una estrategia de adquisición, se pueden utilizar varias herramientas, entre las que 

destacan las siguientes: 

La administración basada en la creación de valor, que consiste en analizar la Fusión y Adquisición 

buscando incrementar los rendimientos de la empresa por encima del costo del financiamiento de 

los recursos de la misma. 

El análisis del entorno competitivo. que consiste en buscar la Fusión y Adquisición para mejorar 

las interrelaciones y el poder de negociación que se tiene con clientes y proveedores, asf como la 

posición frente al mercado y la competencia. 
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La identificación y definición de competencias medulares, que consiste en Identificar aquellas 

competencias que le dan a la empresa una ventaja competitiva,' de tal',manera que mediante la 

Fusión y Adquisición se busque fortalecer solamente éstas: 

B. Una vez establecidos los objetivos para la estrategia ·de Fusión y Adquisición definida 

previamente, se busca identificar a las empresas objetivo que encajen con dicha estrategia. El 

proceso de búsqueda debe realizarse de una manera ordenada y escalonada, utilizando una serie 

de filtros de selección de empresas objetivo. 

El primer filtro es utilizando información de dominio público, por ejemplo analizando et desempeño 

financiero de la empresa, et tamaño de la compañia, las alianzas con otras empresas y el 

portafolios de productos. 

. < : ·.~-' ... ~. 

El segundo filtro es un poco más especifico y en ést~ se tienen que realizar análisis de ventas por 
.'-' --_·,-- _,_-~<:.· :-·> -·::: ~.:~'.~.- .. :_:_·::- ~._._ ----:~ . .. - ': . -

producto, participación de ta empresa por área_s geográficas _especificas, criterios demográficos y 

el prestigio en el mercado. 

Asimismo, el tercer filtro es el más complicado de implementar y normalmente esUevado a cabo 

por terceros especialistas en la materia, el cual toma criterios como: la cultura dé la compañia, et 

estilo de dirección, la habilidad de innovación y crecimiento, la posición de mercado, 'la facilidad 

para integrarse, la posición financiera y por último criterios fiscales y legales adoptados por la 

entidad objetivo (Due Diligence). 

9. El comúnmente denominado "Due Diligence", el cual es un pr_oceso mediante el que se consigue 

información de la compañia objetivo, su negocio y el enterrio en el que se desenvuelve para 

asegurar a los inversionistas tomar una decisión contando con la mayor información posible. Para 

desarrollar el "Due Diligence", se tienen que llevar a cabo las siguientes cuatro actividades: 
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a. Revisión ·operacional y estratégica, la cual se enfoca en identificar a las fuentes de valor de Ja 

Fusión y Adquisición, que son las que van a producir un incremento en ventas o una 

reducción de costos. La revisión se inicia tratando de obtener la mayor cantidad posible de 

información interna y externa de la empresa objetivo para poder analizarla desde. varias 

perspectivas. Esta Información sirve principalmente para identificar sinergias potenciales que 

se podrian generar de la Fusión y Adquisición. 

b. Análisis financiero da la empresa que se desea fusionar o adquirir, el cual debe de ser 
' . . . . ' . 

exhaustivo en _la medida de lo posible, para que el monio que se ofrezca por la empresa que . . . 

se desee adquirir refl~Je_ el v~lor r~~,· de ésta. Para esto·s efectos es importante considerar los 

siguientes aspectos:füijos de efectivo proyectados a valor presente, activos que pueden ser 
,, . . 

substituidos 'por e_fectivo, sinergias· operativas .. que· se originen al integrar los procesos, 
'-. . ,. ·. 

economlas de e_scala, valorde las marcas y el valor en el merc_ado de las acciones, entre 

otros. 

. . 

c. Estructura de la transacción, la cual puede .·tomar una gran variedad de formas y la única 

limilanle es Ja imaginación de los accÍonistas y 'cíe Ja'afla dirección. Entre las estructuras de 

transacción más comunes se e11cuentran: la consolidación o fusión reglamentaria (transacción 

tipo A), el intercambio de acciones (transacción tipo B). el intercambio de acciones por 

activos, la oferta abierta, la compra hostil, fas triangulaciones entre deuda y capital, las 

alianzas estratégicas, las asociaciones, etc. 

En la elaboración de la estructura de la transacción se deben considerar las implicaciones 

contables, regulatorias, legales y fiscales de la Fusión y Adquisición, ya que en el 80% de las 

F&A, algunas de las empresas involucradas tienen problemas fiscales•••, por lo que la F&A 

100 Fuente: de investigaciones de DeloiUe & Touche. 
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puede ayudar a mejorar_ o.empeorar la pasi~ión lis.cal de lá nueva empresa dependiendo de la 

atención que se le dé a _este aspecto. 

d. Planeación de la transición, al mismo tiempo que se desarrollan las revisiones operacional y 

estratégica, el analisis financiero y la estructura de la transacción, se deberá desarrollar en 

paralela la planeación de la transición. 

La planeación de la transición se tiene que enfocar en cuatro éreas clave para la integración: 

la determinación del enfoque apropiado, la identificación de metas y objetivos, la definición de 

un plan de trabajo y la creación de una estructura directiva, para lo cual se debe tomar en 

cuenta a la dirección de la empresa adquirida, donde se deberé realizar un diagnóstico de los 

altos ejecutivos en cuanto a su alineación con los objetivos estratégico~ de la Fusión y 

Adquisición para eliminar en lo posible la resistencia pasiva que Invariablemente surge en 

ambas compal'llas como resultado de la operación._ 

. . 

10. El "Due Dillgence" es necesari~ ~ara asegurar que el.comprador reciba la cantidad y calidad de 

los activos que se acord~o_n para estirn_~~ el Importe de la. transacción. ·La mala planeación en el 

desarrollo del '. oc:i·: e/·~~~ de ;as princip~les causa~ de los fracasos de las Fuolones y 

Adquisiciones en- cua;~t~~1·ci~ie~~~~o•fi.nancle;o se refiere, asl como las Implicaciones fiscales 
-·· -·-... ' -

que en. un futuro· la :·~rn~~~sa compr~dora tenga que atender ante las autoridades 

correspondlerite's.'_ 

En cuanto al caso práctico en comento, podemos concluir lo siguiente: 

11. Toda actividad empresarial tiene como objetivo la generación de valor (sea cual fuere el criterio y 

la forma de repartición), por lo que se Impone trabajar con un sistema que permita elaborar un 
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plan de utilidades. Estas deben ser suficientes, para cubrir el costo' de capii~I de la empresa y 

producir excedentes para los accionistas, es decir, para GENERAR VALOR. 

Dos empresas exactamente iguales (si las hubiera), o una misma em.presa; podrla presentar 

diferentes estados financieros de un mismo ejercicio. Todo depende.de los'· métodos de valuación, 

amortización y los demás procedimientos en general, que se practiquen. Por ello para decisiones . 

de gran envergadura se precisa muy ocasionalmente, valuar·una empresa, en especial en los 

siguientes casos: 

a) Para ver si se liquida o se reorganiza en caso de una crisis. 

b) Si eventualmente alguno(s) de los socios decide(n) vender su participación. 

c) Estudiar una posible fusión. 

d) Venderla como un ente jurldlco Integral. 

e) Realizar una venta parcial. 

f) Hacer una operación de fideicomiso. 

g) Para contratar un seguro. 

h) Para proyectar un trabajo de ~eingenlerla. · 

1) Por gusto de sus duel'\os. 

Es Importante clarificar un co11cepto derivado del principio de contlnuidaci, según el cual una 

organización tiene .v.lda lnd~finid~ a menos que expresamente se estipule lo contrario. Es 

completamente diferente el valor de la empresa en funcionamiento que cerrada. Cuando el 

público sabe que la empresa ha dejado de funcionar se vuelve reacio a pagar las cUentas que 

debe y de inmed_iato se subvaloriza todo lo que tenga que ver con ella. La sola decisión de cierre 

reduce en altfslma proporción el valor del negocio. 
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·- -· . , 

Lo más grave ocurre .con ·los activos intangibles los cuales en determinados casos tienen más . . .,. ' . . -
-· ... , . 

valor que los mismos tangibles y pueden.constituir.el punto de partida de una posible negociación 
.·, · ... : .'.·._ .. ·:, 

de salvamento, de compra.o de recuper~ción.de las inversiones en publicidad, tecnoiogfa, "Know 

How", "Good Will", Primas Comerciales, etc. 

Laboratorios Armadel, se encuentra en un nicho de mercado en el cual opera desde hace más de 

45 años. donde ha demostrado permanencia, participación de mercado, buen manejo 

administrativo y continuo crecimiento en los ingresos. 

La rentabilidad del negocio se ha incrementado. principalmente por los aumentos sc.stenidos en 

ventas y la continua mejora tecnológica (maquinaria y equipo nuevo) mejorando el margen de 

contribución. La estructura financiera es saludable, apoyada en la reinversión de utilidades. 

combinación .de deuda y capital de trabajo suficiente para cubrir las necesidades de corto plazo. 

Por: otro lado, la capacidad de generación de efectivo derivada de la operación del negocie ha 

sido continua y suficiente para enfrentar la propia operación, asi como los compromisos 

financieros e inversiones en tecnologla. 

Desde sus inicios, la empresa ha .reflejado incrementos en ei volumen de las ventas y ha logrado 
'. .. - ,.,_. - . 

optimizar sus costos para adecuarlos· al nivel de la demanda ~ctual. La eficiencia en las entregas 

al sector salud han sido .sostemibles y con· márgenes, estos factores le aseguran la colocación de 

pedidos adicionafes y por lo.,tanio, la g~n~ra~ión de recljrsos suficientes para continuar con su 

desarrollo. 

Por otro lado, la compallla ha financiado una buena parte de su crecimiento con recursos propios, 
- ._._, ___ ·e__ •• 

utilizando los préstamos a largo plazo para la · c~mpra de· activos fijos. Los flujos de efectivo 

históricos reflejan el buen manejo de la operación, la eficiencia alcanzada en producción y la 

correcta utilización de los recursos. 
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El análisis de la informai;:lónal 31 de diciembre de 2001 resultó favorable, r~~ejando.la"c~nstante 

obtención de flujos para mantener la operación dé la ci:impal\la.' deriv_a~o; d~I Ín~r~r'nento en el 

volumen de ventas y la eficie~cia de los procesos produCiivos. '.A:éiiclónalme'níe,:.se cuenta con 

excedentes para cubrir. d~ la 'misma fuente la~ obligaclo~e~ d~~tr~lcla~ icori terceros y las 
; • ~ • • ' ,, ' > :: :: ·.: .:. 

inversiones en tecnologla .. ,. 

Las proyecciones financieras esÍén basadas· en las'estimáclónes dé la geréncla, relacionado con 

el desarrollo en las prediccione~ del meré:acio·,'. dichas ésiimaciÓnes se realizaron cori el fin de 
:.~·'. ·>:>~ .,,::-.. : . .- .. ·:.'~ --_T~·'; ... _:::~_--i- :.,; 

obtener la Información .'necesaria' réqueridá para :11evaf. a cabo '.la valuadón de Laboratorios 
' ~ .,_ .. 

Armadel, S.A. de C.V. 

. . ·•·.· f > ,• > .· : ..•.. · 
Entre los prlncipal~s f~cioré~ qÚe d~terminan . el flujo de efe~tivo para Ja compal\la están la 

capacidad para cub~ir .1ai ~irmai esiablecidas por ~I Sector Salud, principalmente en precio y 

entregas completas y en el plazo estáblecldo, manténer el nivel aétual de cost~s y gastos para 

aprovechar al máxi'm~ 1~{ in~:rsiones ;~alizadas en tecnologl~ y ~~tener una mayor cóntribución 

marginal.Con lo anterior/la empresa podrá fijar un precio de venta competitivo (dentro del rango 

autorizado porel Se~tor Salud) y obtener un mayor número de asignaciones que le aseguren la 

producción y venta durante Jós siguientes ejercicios. 

Las proyecciones financieras se realizaron básicamente . en dos escenarios: Pesimista . y 

Moderado. El éxito de la empresa depende de su capacidad para obtener. u~· mayor número de 

contratos con el sector salud, por lo que depende del monto de ingresos y la .utiliz.ación eficiente 
. . ' . . ' . . . - . 

de su capacidad humana y técnica para la generación de utllldades:: A· eÍecto 'de no combinar la 
" .. "''. ' .· .- . '. ' '· : 

infinidad de variables macroeconómlcas y microeconómica~ alre~lizar las proye~cÍonés y dado 

que el factor más Importante para la generación. de fl~jo ·~s e( monto de. Jos lngr~sos, se 

consideraron factores que repercuten directamente con la generación de utilidades, ya que los 
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plazos de pago tanto de.cli~nt~s)omo de,prov~~dores,·~I skldo."en caja YoÚas cunetas p()r 
:. ' .. :,- .... ·. ·. ,_·-:··.-': '·-;- '.-- '.:'· -·.-: 

cobrar y por pagar se calcularon bajo párám~tros'hlstóricos de la Companla. ' 
• : ·.· ,: ; ;.¡-._-_· .. -:~·:·'-.:.:. :·;"··-< ~,::-::::~"·'\>>l ~".:';'.·,'·'.«_ .. ·· ,.,· • 

Se utilizaron tres métodos d~ valuación ~flujos de ~fed;1~~ cf~sc~~tad~s, múltiplos de flujo de 

efectivo y valo;en llbro~'~jústado- para de;~;~,~~)~r1'ia~~·~·e~·~1'Ja1or~
0

e v~nt~ de la compañia. 

El precio de venta de la Compañia tiene váriani".~ al,~lili~~.r ~l~~~~\:l~ 1cis ir~s ~étbdos .. El .valor 

más aito resulta de la aplicación del métodode flu!o~.de~~6·nt~~~<~stó'p~~de ~~;~tribuido a los 

beneficios ·positivos del aumento en las · proyecé:ión~s: ael' capital ·d~ : t;ab~jo, según las 

estimaciones de la gerencia. 

Las valuaciones realizadas, coinciden en que el valor. de la Companfa .derivará de la habilidad 
"·,_.,·----- -_ - ,- . --· .,. ·,-·. ,•, 

para generar flujo de efectivo. Sin 7mbargo, .el valor ~n libros ~justa.efe ve a la. empresa como una 

acumulación de activos; en la cual el valor de ésta, deriva de la suma del valor de mercado de 

esos activos tangibles asr como de .ros activos intangibles . Identificados netos del valor de 

mercado de ras deudas. 

Consecuentemente y según los resultados, una estimación conservadora del valor de la empresa 

considerando como parámetro el resultado. obtenido en el método de flujos de efectivo bajo el 

escenario pesimista, es de $213.3 milh:me~ de pesos, que a un tipo de cambio de $9.2 resurta 

usdS23.2millones. 

Evidentemente, como en cualquler negociación y más aún, tratándose de ra compra de una 

empresa en marcha ó de una parte de ésta, podrfamos encontrar algunas alternativas para el 

cierre de la operación, como pueden ser las siguientes: 
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a. Compra de los activos deseados: únicamente p~rtlcipan en la negociación los activos 

que interesan al comprador. 
'· : • • •• ! 

b. Compra del·100% d.e .. 111.s acciones co.n derecho a~voto de·'ª empresa objetivo: 

Adquir)r las ~~clones que pei~Úan el Jco~trol total d~ la ~rnpiesá:' 

c. Aumento de. capÍÍ~I! Partici~ar rne,diante a~;~aciÓn én nú.rnerario en. el. capital. de la 

empresa objeiivc( 

d. Reducción de capital: Aunado a la alternativa cj; se podrlá reduclíel cápltal en función 

de la particlp~ción del accionista lnc~in'~~6.' 
e. Escisión de la emp~es~ ~bjetl~'o: J\1partici~~i ~n .el d~plÍal s~C:1a1J~ dicha empresa, 

" "· .. -·_ <.·· -\-. :,_,- ;_·- ___ .'·. . ... '.-'.-- ,'_ ' 
como se mencionó en el Inciso c) ·anterior, se ·podrla segregar la participación del 

accionista Incomodo. 
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