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INTRODUCCION

La actividad comercial a lo largo de la historia ha adquirid'o una gran importancia, at ser considerada como

una fuente generadora de riqueza y una via de desarrollo de cualquier pais.

México no se ha quedado atras, dia a dia estructura planteamientos macroeconomicos, de negocios y de
intercambio cornercial. con la firme intencion de lograr un lugar dentro de la economiia internaciona!l. Los
esfuerzos han sido arduos, y gracias a ellos, México ha logrado avances de gran importancia en el campo

economico que no solo se reflejan en el ambito internacional sino tambien en el nacional.

La empresa en Meéxico ha ido creciendo paulatinamesnte con el apoyo de pragramas €conémicos y
financieros estructurados con la firme intencion de crear empresas competitivas, productivas, que generen

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

Sin embargo, han existido obstaculos de gran importancia para el logro de estas metas, desde finales de
1992 y muy particularmente en 1994 y 1995, México vivié experiencias econémicas y de negocios que
han retrasado el desarrollo de la empresa mexicana, y que inclusive han provocadc su desaparicion en el

proceso de la apertura econémica.

A través del presente estudio y conscientes de los grandes esfuerzovs para lograr la supervivencia de la
empresa mexicana, pretendemos destacar la |mponancia que hoy en dla tlenen las empresas en nuestro
pais, y muy pamcularmente determinar la convenlencia de adqumr una negociaciéon en marcha en
,contraposmlén ala constltuclén de una nueva soc:edad anallzando los valores financieros, econdmicos y

contables que influirian en la toma de la c_ieci,slénA
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Nuestro estudio podria resultar amplio y confuso si pretendiérames abarcar un sinnumero de lemas aue
sin duda se encuentran relacionados, sin embargo para lograr nuestros objetivos hemos seleccion2do les
principales 16picas que a nuestra manera Jde ver scn indispensables y de gran importancia para tomar una

decision de tal magnitud.

E! presente trabajo se desarrolla 2 través de seis capitules. En el primerc de ellos, aportamos
conocirmientos generales respecto de la empresa en México, en el segundo que resulta de gran
impontancia. s& analiza la terminologia en la valoracién de empresas; en el tercer capltulo s analizaré ta
metodologia de acquisicion de negocios en marcha; en el cuarto capitulo la metodologia de valuvacion de
empraesas en marcha; en el quinto capitulo concretaremos nuestro estudio con la valuacién de empresas
con base en el descuento de flujos de efectivo disponible, mientras que en el ultimo capitulo
desarrollaremos el caso practico en el que se demostrara, con proyecciones financieras cual de las
opciones planteadas resuita mas conveniente, asi como las conclusiones obtenidas a lo largo del presente

estudio.
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" CAPITULO i

L.A EMPRESA

1. Concepto

Comenzaremos nuestro esludio con el andlisis del concepto de “Empresa”, tratando de establecer los

elementos y alcances del mismo.

E! maestro Jorge Barrera Grafi. sefala que la empresa o negociacion mercantil es una figura de indole
economica. con caracter ccmplejo y proteico?, que se caracleriza por sus elementos dispares. distintos
entre si, personales unos, objetivos o patrimoniales otros, como son su titular (el empresario), que tanto
nuede ser un individuo, come una sociedad, un organismo estatal o una sociedad controtada por el Estade
(empresa publica), y un personal heterogéneo y variable, con diferente.grado de vinculacion con aquél; 12
presencia de un patrimonio o sea. la hacienda, compuesto de bienes, derechos y obligaciones de indole
varia; la existencia de relaciones propias y exclusivas de ella, como la clientela, ia llamada propiedad
comercial, el aviamiento, o sea, la actividad de la propiedad inmaterial (nombre comercial, patentes,
marcas), y un régimen propio, que prohlbé y sanciona la competencia desleat y que establece limites a su

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

Joaquin Rodriguez y Valencia, por su parte ééﬁala que cuando dos 0 mas individuos unen sus esfuerzos y
capacidades, e intercambian bienes y"‘serviicios puede decirse que comienza una actividad econémica de
mayor amplitud y eficiencvia..basad‘a“ enj el brinciplo de cooperacién y en consecuencia puede hablarse de
"Empresa”, que es, en sl la unién de esfuerzos y medios y la coordinacién de voluntades para emprender

la accion.3

1 BARRERA GRAF, Jorge. Instituciones de Derechg Mercantii. Editorial Porria México, 1998, pag. 81.

2 Que cambia de formas o de ideas. Diccionario Porrua de la Lengua Espariola. Editoriat Porroa México, 1998.

3 RODRIGUEZ VALENCIA, Luis. Organizacién Contable y Administrativa de las Emoresas. Editorial Ecasa, México.
1995, pag. 1.
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Luis Pazos, por su pare, define a la empresa, come “la unidad de produccian-tipo en los sistemas de

mercado” 4

Para Agustin Reyes Ponce, es ‘Una entidad econdmica destinada a producir bienes y servicios,

venderlos, satisfacer un mercado y obtener un beneficio”.s

Guzman Valdivia. la define como “La unidad econdmica-social en la que el capital, el trabaje y l2 direccion
se coordinan para lograr una produccion que responde a los requerinientos del medio humano en que fa

propia empresa actua”.e

Roland Caude, la define como “El conjunte de actividades humanas coleclivas, organizadas con e! fin de

producir bienes o rendir beneficios”.7

De las definiciones anterisrmente expuestas, se puede concluir que ‘La empresa”, &s la actividad del
empresario que consiste en |a organizacion de diversos factores de la produccién con el fin de producis

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

La empresa, como unidad econémica o de produccién se integra de:

a. Elementos Subjetivos

- El empresario, es el comerciante que “tiene la capacidad legal para €jercer el comercic y hace de
¢l su ocupacidn ordinaria"s. Al empresario cortesponde la organizacion de todos los elementos de

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

4 PAZOS, Luis. Ciencia y Teoria Economica_Editorial Diana, México 1891, pag 151.
£ REYES PONCE, Agustin. Administracion ae Empresas., Editorial Limusa, México, 1976.
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econémica, patrimonial, asl como iniciar y mantener las relaciones gue con motvo de l2
explotacion de la empresa establezca con el personal, con los proveedores y con 1a chentela.

Esta funcion de organizacion a decir de Jorge Barera Grafe adquiere un valor propio en la
negociacion, (elemento de su activo), cuando ella adquiere fama y prestgio. For tantc, ai lado el
empresario, como tarea de éste, de caracter intelectual y material, debe considerarse dicha

funcion, que se convierte en nota o cualidad de la empresa.

- Personal, que lo integran jerarquicamente, Ilos funcionarios (directores, gerentes,

administradores), los empleados y los trabajadores (auxiliares del comerciante).

Este es un elemento esencial en toda empresa, ¢l personal depende del titular de la negociacitn
{empresario), por lo que también se conocen como dependientes pues se e'ncuentran vinculados
por una relacidn laboral; los auxiliares del cecmercio, por el contrario, auxilian a las empresas sin
depender exclusivamente de ellas pues son independientes, y su relacion con la negociacion es la

de un contrato civil de prestacion de servicios {generalmente via 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 vinud de muy diferentes negocios; translativos de
dominio, del usufructo del uso, de la.cesién o endoso de derechos: negocins, generalmerte de
derecho privado, pero también de dé:recho publico (permisos, autorizaciones y concesiones del
Estado); todos ellos, constituyen ujna unidad, que pusde considerarse como una universalidad de
hecho, la cual, a su vez, puedev ser 'pbje{o de negocios juridicos translativos de dominio o de use;

de administracion, de garantia, etc. e

, TESIS CON
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En'relacién con la hacienda o patrimonio de la empresa, debe tenerse en cuenta que hay cisrios
bienes que son propios de ésta, o sea, de la actividad del empresario, como son las patentes, las
marcas, el nombre y los aviscs comerciales; y determinadas relaciones de' titular con la
negociacion; con proveedores, que le suministrar materias primas y matenales diversos, o bien.

que reciben de elia los servicios o los productos elaborados.

Cemo to hemos sefalade con anterioridad, en la empresa se materializan la capacidad intelectual, iz

responsabilidad y la organizacién, condiciones o tactores indispensables para la produccidén de bienes o

servicios

Toda "Empresa” presenta en términos generales Ias siguientes caracteristicas:

M

(ir)

(iify

(iv)

Es una persona juridica. Porque es una entidad con derechos y oi}ltganiones eslabiecidas por la
Ley.

Es una unidad juridica. Porque tiene una finalidad lucrativa, o sea que su principal proposito es
obtener ganancias.

Ejerce una accidon mercantil. Porgque compra para producir ¥ produce para vender.

Asume {a total responsabilidad del riesgo de pérdida. Esta es una caracter!stica muy importante,
pues los propietarios son los Unicos responsables de la marcha de ia empresa. Puede haber
pérdidas o ganancias, éxitos o fracasos; todo eilo es bajo responsabilidad de la empresa, que

debe afrontar tales contingencias.

Una vez analizago el concepto de "Empresa” obteniendo un criterio fundamental para nuestro estudio,

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

produccion

TESIS CON
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2, Fines y valores de la empresa .’

Como lo han sefialado Manch y Garclato “La empresa cuenta con valores que fundamentan su existencis,

dentro de un ambilo social”".
-Toda empresa debe perseguir valores institucionales, entre otros:

a. Economicos, que son aguellos que buscan lograr beneficios monetarios, entre otros: i) Cumplir
con los intereses de los inversionistas, retribuyéndoles con dividendos justos & sus aportaciones,

ii) Efectuar pagos 3 acreedores por intereses sobre préstamos coricedidos.

b. Sociales, que son aquellos que contribuyen al bienestar social, entre colros: i) Satisfacer ias
necesidades de los consumidores con bienes y servicios, en las mejores condiciones de venta. i)
Incrementar el bienestar socioeconomico de una region al consumir recursos materiales y
servicios, y al crear empleos, iii) Pagar impuestos, para el sostenimiento de los servicios publicos,

iv) Mejorar y conservar la ecologia de |a regién, evilando la contaminacion ambiantal.

c. Técnicos, son aquellos que estan enfocados a! aspecto tecnoldgico: i) Utilizar los conociniientos
mas recientes y las aplicaciones tecnolégicas mas modernas en la empresa, para apoyar la
consecucion de sus objetivos, ii) Propiciar la investigacion y el mejoramiento de técnicas actuales

para la creacion de tecnologia nacional.

Como puede apreciarse, los valores de las empresas son indispensables para su desarrolio y sobre todo

para el cumplimiento de sus fines.

10 MUNCH GALINDO, L. y GARCIA MARTINEZ, J., Fundamenios de Administracisn Editorial Trillas. México 1982.
pag. 47.
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Toda empresa se forma con la finalidad principal y primordial de obtener un tucro 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 finaiidad, ya que la principal
motivacion vy finalidad de las empresas, es como hemos dicho la obtencidn de un lucro, mismo que se

convierte en metivacion y motor de la produccion en toda sociedard.

La finelidad de la empresa es producir bienes y servicios para la comunidad. Cuando una empresa da a la
comunidad mas tienes y servicios que aqueilos que utilizd en ¢l proceso de produccion. pademos afirmar
que ia empresa ha cumplido con su finalidad, pero si por el contrario, la empresa gasta mas recurses de
ios que da a la sociedad, es decir, obtiene pérdicas, no cumple con su finalidad, ya que no produce

rngueza rara la colectividad: es una carga y no una ayuda para la sociedad.

Al generar ganarcias una empresa, ¢sta puede cumplir con otras funciones que son consecuencia de la

obtencién del lucio:

@) Servir de vehiculo de creacion y distribucion 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 dekben atender otros faclores de importancia, es decir.
deben ilevar a cabo una correcta planeacion y operacion de sus propios recursos, evitando a toda costa e!

desperdicio y la irracionalidad, e implantar y desarrollar una admiristracion eficiente.

Las empresas tienden a hacer e! trabajo o la produccién en el menor tiempo posible, con el minimo de

esfuerzo y sobre todo al menor costo. La actividad empresaris! ai iguat que las condiciones economicas

TESIS CON 6
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riunqa permanecen estaticas, las politicas, el sistema de organizacion, sus procedimientos deben

actualizarse continuamente.

Por otra parte cabe sefialar que el éxito o fracaso de una emgresa, radica esencialmente en la importancia
p qQ P

y desarrollo que le dé a sus propios componentes, entre otres:

a. Personal.- Es el recurso humano, el mas importante de los factores de toda empresa, pues el
personal es precisamente quien utiliza los materiales, quien sigue paso a paso los procedimientos

establecidos, guien observa las politicas de la empresa y sobre todo quiern manejz el equipo.

Es importante para una empresa en marcha atender las necesidades de su persona! y motivarlo

para eficientar el trabajo o produccion de bienes y servicios.

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

informacién o el producto final.

Toda empresa debe planear ia utilizacion de los materiales y équipos de trabajo, ya que de esta

manera fomentard un ahorro y lograra un alto rendimiento en el desarrollo de sus actividades.

De igual forma es de suma importancia que las empresas modernicen su equipo v material de
trabajo adquiriendo nueva tecnologla que facilite la produccion de bienes o servicios, ademas de

mantenerla en todo momento a la vanguardia tecnologics y cientifica.

c. Sistemas.- Comprende todo el cuerpo orgadnico de procedimientos, métodos, politicas, etc., por
medio de los cuales se logran los objetivos de las empresas. Estos deben estar adecuadamente

coordinados con el elemento personal,

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN ’




UNIVERSIDAD PANAMERICANA

Una buena planeacién o estrategia de,négocio,esfundamemal en la empresa, pues ésta,
conjuntamente con los elementos personales y materiales, hara una empresa de éxito o de

fracaso.

Para los fines de nuestro estudio, resulta relevante dastacar los faclores o componentes de toda empresa,

toda vez que éstos seran un elemento esencnal para de(ermmar Ia convenlencla de adqulnr una empresa

en marcha.

3.

Tipos de empresas

Existen diversos criterics para clasificar o determinar los tipos de empresas, nosotros citaremos tan sélo

algunos de elios:

3.1.

Por el tipo de actividad o giro.- Bajo este criterio, las empresas pueden ser:
Industriales.- Scn aquellas empresas cuya actividad basica es la produccion de bienes mediante
la transformacion y/o extraccidén de materias primas, y éstas’a su véé, pueden subclasificarse en:

i) Extractivas; il) Manufactureras y i) Agropecuariastt,

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

cb]eto de venderlos posteriormente en el mismo estado fls:co en que fueron adquiridos,

aumentando al precio de costo o adguisicidn un porcenla}e denominado “margen de utilidad”.

‘Dentro de este tipo de empresas encontramos la siguiente ‘subclasificacion: i) Mayoristas, ii)

- Minoristas o Detallistas y iif) Comisionistas.12

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

mayor parie de una colectividad en determinada regi¢n, sin que el producto objeto del servicie

11 RODRIGUEZ VALENCIA, Joaquin. op. cit. TESIS CON

12 [dem.
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3.2,

3.3.

3.4.

“La clasificacion que hemos he'chq”g:ori/“ :
tipo de empresa que sera objet‘o' de ‘ad

industrial (farmacéuﬂca) pequeﬁa y nactonal :

lenga'naturalezabcorp'érea. Este tipo de empresas se claslifican a su vez en: i) Sin concasién, ii)

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

Por su constitucién patrimonial.- Las empresas se clasifican de acuerdo al origen de las
aportaciones de! capital y del caracter de quienes dirijan sus actividades en:

Privada.- Es la empresa formada por particulares, que se rige por el sistema de pérdidas y
ganancias y su finalidad principa!l es maximizar sus teneficios14 (puede ser lucrativa y mercantil o
ne lucrativa). Este tipo de empresas se organizan y dirigen por sus propietarios.

Publica,- Son empresas que pertenecen al Estado v su objetivo es satisfacer necesidades de
caracter social. Se constituye con capital publico perteneciente 2 ta nacion; su organizacion,
direccion y demas servicios estan a cargo de empleados publicos. Pueden subclasificarse en: i)

Desconcentradas, ii) Descentralizadas, iii) Estatales y iv) Mixtas o Paraestatales.1s

Por la magnitud de la empresa.- Esta clasificacién obedece principaimente al tamano de las
empreSas y pueden ser: i) Pequefa, ii) Mediana y ili) Grande, Para evaluar la rmagnitud de la
empresa se utilizan algunos criterios, tales como: capiﬁal invertido, giro de operaciones, personal

empleado, potencia instalada, etc.16

: Por su mercado - Este tlpo de empresas se claslfcan en: l) Nacionales, ii) Transnacionales vy iii)

Multxnacnonales

erlorldad : es de uhhdad en nuestro estudto para determinar el

sncxbn Ia cual podemos claslfcar como una empresa privada,

13 Jdem,

16 [dem.

14 PAZOS, Luis. op. cit. T E - TESIS CON
15 RODRIGUEZ VALENCIA, Joaguin. op, cit, | FALLA DE ORIGEN
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4. Crecimiento Empresarial

4.1. Crecimliento Externo Empresarial

Hay una gran cantidad de fendmenos economicos que caracterizan a este inicio de milenio: fa
globalizacion de la economia mundial, la formacién de grandes bloques econémicos, una mayor aperiura
comercial, la reduccion del papel del estado como empresario y como regulador de la economia, Ia
desincorporacion de empresas publicas, la informatica como medio para lograr mayor eficiencia en las

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

En el ambitc empresarial, este cambio en el entorno ha obligado a las entidades a ser mas eficientes y a
buscar mejores opciones que les permitan crecer, tanto en su tamafio como en la complejidad de sus

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

A pantir de la idea de que una de las principales funciones del adminlstrador financiero de una empresa es
la maximizacion del valor de ésta para los accionistas es comprenslble que el creclmnento sea uno de los

objetivos en que mas apoyo reciban al momento de la planeaclén ydela asngnaclon presupuestal.

Una empresa sana que genera utilidades atractivas, en comparéclén con las que pueden producir otras -
opciones de inversion de similar riesgo, cuenta con el époyo de sus accionistas a la hora de tomar
decisiones de crecimiento, ya que éstos saben que desde el punto de vista financiero, es mas convenlente -

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

Otra consideracién 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, ia 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 qﬁe en el fuluro
peligre su permanencia. Los grupos de empresas deberan ser capaces de enfrentar el reto ‘que

representa la apertura comercial y la competencia de grupos transnacicnales.

El enfoque hacia la calidad también se ha orientado hacia los sistemas que. generan la informacién
contable y administrativa en las empresas. La informacion es un recurso muy valioso; que apoya 2 las

personas interesadas en !a toma de mejores decisiones respecto de la entidad economica.

La empresa que disponga de mejores fuentes de informacion, confiables y elaboradas de acuerdo con sus
necesidades, tend!d ventajas en 1o referente a la generacion de estrategias y a la planeacion de sus

actividades futuras sobre aquellas que no las posean.

4.2, Crecimiento Interno Empresarial
El crecimiento de una empresa no ‘debe ser tan acelerado que implique una pérdida de control, !
contrario, el crecimiento debe ser producto de una culdadosé planeacién 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 fa bapacidad productiva de Ia entidad' este
tipo de crecimiento interno consiste en la adquisicion. de: maquinaria adecuada para incrementar la
productividad, la ampllacién dela planta productwa contratacion de mas empleados. dlversn“ cacién de'las

lineas de productos, etc.

En una etapa poslenor. el espamo flsnco de la empresa debe ser consxderado ya que la falta de atencnén

en esle aspecto podrla lxmnar eI cremmlento lnlerno dela empresa

Porjotra péne' debe ‘considerarse que el desplazamiento de' los productos hacia el consumidor ocasiona

_*cuellos de 'botella"vyfaumenla los costos de distribucién. Esta situacién origina un nuevo tipo de

TESIS CON
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““crecimiento hacia'afuera, mediante la creacion de otras plantas o centios de distribucion ubicados ya sea
‘en'la'misma localidad o en localidades diferentes & aquella en donde se encuentra 1a planta principal de la

empresa

Hay varias opciones para este tipo de crecimiento. Ccmo una primera opcidn, la empresa puede

establecer un sistema de agentes de ventas que desplacen los productos que la empresa produce.
5, LL.a empresa en la sociedad actual

Derivado de los diversos factores economicos y financieros que ha sufrido nuestro pals (concietamente
en 1994), cientos de empresas rnexicanas -principalmente industriales- han sufride una ripida disminucion
en sus ventas y retrascs en Ia cobranza que provocan carera vencida; llegandc al limite de sus lineas de

crédito y aumentando rapidamente el costo de pedir prestado.

Muchas de estas empresas han erncontrado -después de revisar sus costos- que hay factores de
productividad ae {os que depende, como recortes de personal, desaparicion de corporatives y niveles de
mandc completos dentro de la estructura, regresande a esquemas en donde sus directivos no sélo toman
aecisiones sino que también dedican muchas horas del dla a la operacion, negocian nuevas tecnologias ¥
alianzas con otras empresas, principalmente extranjeras, cierran procesos cdfnpleios de manufactura y

los sustituyen rapidamente por importaciones, etc.

No obstante la adversidad en nuestro sistema econémico y financiero, las empresas han buscado vias
alternas que les permitan mantenerse en el mercado en un plano de competitividad nacional e
internacional. Aunado a ello el Estado participa activamente apoyando a la produccién mediante el

establecimiento de programas tendientes al forlalecimiento de |la actividad econdmica nacional.

TESIS CON
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“'Por.nuestra’ parte,. hemos

nsiderado viables algunas estratégias que coadyuvarsn al crecimiento y

fortalecimiento de las'empresas, mismas que @ continuacién mencionaremcs:

XA

: 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 esperanza de
que las condiciones de crédito y de politica cambiaria sean mas éptimas.

Negociar representaciones extranjeras para Meéxico, para ampliar la gama de productos iwe la
fabrica ofrece a través de su red de distribuidores en México. Procurar que las condiciones a las
que llegan esos productos importados sean mas favorables que lo que podrian hacer
importadores directos.

Esa negociacién 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 distribucion productos complementarios, 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 -indépendiememente de los tiempos de la
misma- es exportar. ésto garantiza también estratégicamente, lineas de crédito de menor costo
refativo. .

Buscar procesos productivos intensivos en mano de obra de bajo costo comparativo, no sélo para
el fnercado interno, sinc principalmente para el internacional. Estos procesos se buscan y N
negocian actualmente en Estados Unidos, Corea, Japdn, Alemania, entre otros.

Una variante de lo anterior es comprar empresas norteamericanas -o asociarse con ellas- con
procesos intensivos de mano de obra para traerlas a México, dejando la administracion y ventas

en los Estados Unidos.

TESIS CON
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5.3.

Estrategias para Empresas Comerciales

Adelgazar su organizacién y eficientarla para preparar la competencia de comercializadores
internacionales interesados en entrar directamente al mercado mexicano.

Negociar con comercializadores de otros palses. 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 liegan esos productos

importados sean mas favorables que lo que podrian hacer otros competidores o importadores
directos. Esa negociacion 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 importacion, puede perder su fuerza comercial ante la
creciente competencia.

Buscar, en lo posible, clientes en el extranjero, principaimente 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 credito de’
menor costo relativo. Obviamente esta posibilidad la pueden aprovechar grandes
comercializadores, por su fuerza de negociacién.

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

importaciones. Enigualdad de circunstancias, preferirios en vez de importar directamente.

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 Eh-upre'sa obtenga lé imagen, el
reconocimiento profesional y el respaldo para hacer negocios internacionales. Y las condiciones
en cuanto a costo sean mas favorables o por io menos equivalenites a su contratacion en Estados

Unidos.
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Buscar que en México se reahcen Ios procesos productnvos inlens:vos en mano de obra de bajo

costo comparatlvo (no solo de trab dores manuales slno lambuén intelectuales . como

disefiadores, desarrolladores de sofrware; fdrmadores de publicaciones. traductores y revisores
de libros, procesadores de Informacibn)v,-vr;lo sélo en el mercado interno, sino principalmente para
el internacional.

Una variante de lo anterior es comprar empresas norteamericanas -o asociarse con ellas- con
procesos intensivos de mano de obra - con las caracteristicas en el sentido amplic de mano da
obra descrita en el punto anterior- para traer a México esos procesos, dejando la administracion y
ventas en los Estados Unidos.

Buscar clientes en el extranjero, de cualquier pals, pero principalmente orientados a resolver
asuntos de mercado de México, Estados Unidos o Canada. La mejor dafensa estratégica del
mercado nacional ante la apertura en servicios -independientemente de los tiempos de fa misma-
es ofrecer los 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 represente a los servicios

mexicanos. Establecer redes de representacién de varios palses.

TESIS CON
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CAPITULO I

TERMINOLOGIA DE VALORACION
1. Concepto de Valor de una Empresa

La empresa, corno la conocemos en la actualidad, se inicié con el comerciante individua!, quien 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 administracion rudimentaria

de su negccio.

Mas tarde, frente al incremento de la demanda de su producto © servicio y debido a la imposibilidad de
realizar todo por st mismo, este comerciante necesité cada vez mas empleados que le ayudaran con las
diversas actividades en su negocio. Asimismo, ante la cada vez mayor complejidad de las operaciones,
necesito del aurilio de personas especialistas que le asesoraran en |os aspectos del negocio sobre los

cuales &l, personalmente, no tenta conocimientos.

Con el transcurso del tiempo y frente al continue crecimiento de las operacicnes 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 mas redituables

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

Posteniormente, con la evolucion de las diversas leyes mercantiles en el mundo, se raglamento e!
funcionamiento de estas agrupaciones de empresarios individuales, con lo cual surgen las sociedades
mercantiles, cooperativas y civiles. Cada empresario individual se agrupara de acuerdo con ef tipo de

actividades y de objetivos que persiga.
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En la actualidad, es clara la creciente importancia que tienen las sociedades Ies,;las cuales, con

el paso de! tiempo, y como resultado del incremento en el tamaiio de las empresas, han désplazado en su

gran mayoria a los comerciantes individuales.

El comerciante individual o persona fisica, 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

companias petroleras, quimicas, de comunicacién, etc.

Lo fundamental de los activos de los negocios es su capacidad de generar flujos de efectivo, y esto es lo
que origina valor al negocio en si. Sin embargo, determinar cuanto vale una empresa en funcion del efectivo

que genera, presenta una mayor dificultad.

Ahora bien, dentre 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 continuacion:

- Valor de! negocio en marcha vs. Valor de liquidacién
- Vator en libros Vs, Valor de mercado
- Valer de mercado vs. Vaior justo o razonable

- Valor determinado por flujos de efectivo.

TESIS CON
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i.1. " Valor de Negocio en Marcha vs. Valor de Liquidacion

“El valor de negocio en marcha de una empresa, representa e! valor que ésta tiene cOmo Negocio en
operacién para otra empresa o individuo Si este valor excede del valor de liguidacién, Iz diferencia
representa el valor de mercado de la organizacién, el cual es distinto al valor en libros de los activos. Esta
diferencia en términos contables se conoce como ‘crédito mercantit’, sin embargo 'valor de organizacion'

seria otro término con e! que se pudiera calificar dicha diferencia.”?

El valor de liquidacion es el importe que puede obtenerse de la venta de los activos, con sus respectivos
ajustes, separando las obligaciones fiscales, laborales, deudas y pasivos que se tengan, dando asi el valor
de liquidacion de la empresa Esto no es otra cosa, que el valor residual de la compadiia gue los

inversionistas o accionistas esperarian recibir at momento de llevarse a cabo dicha liquidacion.

1.2, Valor en Libros vs. Valor de Mercado

El.valor en libros no es otra cosa que el propio vaior comab_le de la empresa. Es decir, en las sociedades
por acciones, el “valor en libros" de una acciébn comun se‘ calcula sumando el capital social exhibido, con el
superavit y las utilidades no distribuidas, restando a la suma el importe de las acciones preferentes, a su
valer nominal o de liquidacion, y dividiendo la diferencia entre el nimero de acciones comunes que formen

parte del capital social. El valor en libros, por tanto, representa Unicamente “cifras en libros” y es, o puede

ser, diferente del valor comercial, de! de mercado, de! valor de liquidacion, etc.18

Conviene mencionar también que, éste es el valor que los accionistas de una empresa por acciones, deben
recibir como reembolso de su inversidn en caso de disminucion del capital. Asimismo, representa l2

contraprestacion minima que el inversijonista debe recibir por sus acciones en caso de enajenacion. ¢

17 WARON, J. Fred y COPELAND, Thomas. Finanzas en Administracion. Editoriat Mc. Graw Hill, México 1988. Tomo
2, pags. 727 y 728.

18 CUE VEGA, Andrés. Diccionario de Finanzas, México. D F., Editorial Banca y Comercio, S.A. de C.\\. Primera
edicién 1994, pag. 135.

19 PEREZ INDA, Luis M. El nuevo régimen fiscal de enaienacion de acciones. México, D.F. Ediciones Fiscales ISEF,

S.A. Quinta edicién, mayo de 1996, pag. 45. TESIS CON 1
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E! 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 en publicaciones especializadas, si se trata de articulos ©

mercancias cotizas en el mercado; de cotizaciones y precios de facturas de los proveedores, etc.2?

A diferencia de los demas valores que se establecen sobre bases técnicas, el mercado es aleatorio. porque
se rige por las leyes de la oferta y la dermanda y no guarda relacion con esos otros valores, existiendo
respecto de ellos en ocasiones diferencias muy marcadas. como sucedié en México en 18687 en que los
precios de las acciones a la alza alcanzaron un nivel fuera de proporcion respecto del valor de las empresas
correspondientes, y cuando ocurri¢ el desplome de la bolsa las cotizaciones se colocaron muy por debajo

dei vaior contable de las acciones y en alguncs casos por debajo de su valor nominal.21
Dado que el valor de mercado depende de (as utilidades y el valor en libros refleja el costo histdrico, no es
sorprendente encontrar desviaciones entre el valor en libros y el valor de mercado en un entorno

empresarial dinamico e incierto.

1.3. Valor de Mercado vs. Valor Justo o Razonable o

El concepto de valor justo o razonable, también. llamado valo intrinseco, se ha difundido en el mercado, .
mencionado anteriormente, es conocido en cualquier momgntd,dadd, el precio justo de la accién puede

diferir segin lo visualicen distintos inversionistas, - *

El valor justo es "aquel valor que esta justificado por los hechos; poi" éjem‘plo. activos, utiidades, dividendos,

etc.” El valor (justo) calculado tiene probabilidades de cambiar por lo menos dé ano con aio, a medida que
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los factores que gobiernen a ese valor sean modificados."22

20 CUE VEGA, Andrés, Diccionario de_Finanzas. México, D.F., Edilorial Banca y Comercio. S.A. de C.V. Primera
edicion 1994, pag. 135.
2t PEREZ INDA, Luis M. Ei nuevo régimen fiscal de enajenacién de acciones. México, D.F. Ediciones Fiscales ISEF,
S.A. Quinta edicion, mayo de 1996, pag. 46.
22 GRAHAM, DODD Y COTTLE. Security Analysis. New York, Mc. Graw-Hill, 1961, pag. 28.
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Basicamente dicho valor justo o razonable no es otra cosa gue el valor actual de los ingresos fuluros que
origine la operacion de un activo tangible, descontadas a una tasa aprogiada, que toma en consideracion el

riesgo existente en Ia consecucion de las transacciones respectivas y la inflacién esperada, en su caso.2!

1.4 Otros valores a considerar

Exisle también un valor llamado “valor intangible”, el cual representa el valor de una empiesa en su conjunto
como negocio en marcha en exceso del valor de sus activos tangibles netos. £1 valar intangible que surge
de un monopolio; los procesos secretos, las patentes, las marcas comerciales o de fabrica; el creditc
mercantil de la clientela; la capacidad gerencial: el aumento de poblacion y muchas ctras causas son
consideradas frecuentemente como el valor actual de la capacidad o pader totzl de ganancia en exceso a un

rendirmn:ento norrnal sabre el valor de los activos tangibles netos.24

As| también, existe un ‘valor de realizacion” et cual corresponde a la valuacion totai de la empresa y que los
accionistas esperan obtener como contraprestacion al enajenar sus acciones. Es el valor mas alto que
puede tener la accion, porque ademas del valor contable incluye la proporcidn del crédito mercantit que

como plusvalia se origina en 1a valoracior total de la empresa.2s

Finalmente, existe el “valor originado con base a flujos de efectivo descontados”, mismo que analizaremos

en capitulos posteriores.

23 REDONDO HINOJOSA, Jaime. Compendio de Términos Usuales_en la Administracion Financiera. México, D.F.,
Prilmera edicton Marzo 1992. Institulo Mexicano de Contadores Publicos, A.C. pag. 121.

2¢ [dem.

25 PEREZ INDA, Luis M. El nuevo réqimen fiscal de enaienacion de acciones, México, D.F. Ediciones Fiscales ISEF,
S.A. Quinta edicién, mayo de 1996, pag. 46.
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CAPiTULO m

METODOLOG]A DE ADQUISICION DE EMPRESAS EN MARCHA

1. Aspectos generales

La venla, adauisicidn, asociacién o fusion (en lo sucesivo adquisicion) de una compania representara muy
probablemente, la decisién de negocios mas importante que tome en su vida un hombre dedicado a estos

menesteres.
De esta forma, el duefio de una compaiiia dedica mucho tiempo a planear ¢l futuro de! negocio, cuando
compra mas activos fijos, presenta nuevos productos, contrata nuevo personal, etc. Lo anterior no se

prede lograr sin hacer los estudios y planes correspondientes.

El propietario o accionista de una entida'd que piensa en la venta de su negocio debe, dedicarle tiempo

necesario y considerar aspectos claves que su compaiila debe enfrentar:

0 ¢ Por que pienso en la venta?

. ¢Cuando es el momento adecuad' de vender?

. ¢ Coémo debo proceder en la venta e ml empresa?

Debemos comentar que los riesgos que se corren son demasiado altos como para no proceder de
manera correcta. Por lo que“existen muchas razones validas para efectos de lievar a cabo la venta o

adquisicion de una empresa:

La casual o. fortuita | TESIS CON
Alguieq ofrece comprarla o asociarse. FALL A DE 0 RIG EN

. _UNIVERSIDAD PANAMERICANA

2\



UNIVERSIDAD PANAMERICANA

Las estratégicas

El accionista o duefo:

» quiere diversificar activos.

~  carece de suficiente capital de expansion.

- esta 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 disminﬁyendo de valor; que su
empresa pierde mercado; que no esta al dia en tecnologla, en lnformatica, en competitividad

internacional, etc.

Por io anterior, el crecimiento de una entidad puede darse a través de:
a) La creacion de nuevas empresas.

b) La adqguisicion de acciones de empresas ya existentes.

c) La unién de capitales, de empresas ya existentes,

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

P

otras compaiilas que se encarguen principalmente de ayudarias a,ampliarv sU campo de actividades

mediante su integracion a las actividades de la empresa que las cred, ya sea complementandolas o

contribuyendo a la produccién o distribucién de éus pr‘oducto_'s.iv o

En este mismo sentido, son por estas razones escuchar que ‘alguien se refiere a un Due Diligence. Sin
embargo, existe Ia.confusiéh de-este término con-una auditorla de estados financieros, lo cual es

incorrecto.

" 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

. proporcibnar cierto grado de confianza y seguridad al publico inversionista.

TESIS CON J @
N
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De esta misma forma, existen muchas corporaciones que son muy dinamicas en sus procesos de
fusiones o adquisiciones, por lo que han desarrollado una gran practica al respecto y es donde reside gran

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

De ahi que sefialamos la siguiente definicién de Due Diligence: TESIS CON

FALLA DE ORIGEN

"Un trabajo de Due Diligence (DD) es un proceso interaclivo que requiere de indagacion. anahsis e
interpretacion de informacion y hallazgos, mediante el cua! un posible inversionista (o en su caso el
agente financiero) lleva a cabo una serie de procedimientos tendientes a determinar la conveniencia o no
de celebrar una operacion de inversion o de crédito y la evaluacion de los riesges y oportunidades

inherentes."26

En el proceso de trabajo de DD gue se realiza tiene como objetivo el realizar (a adquisicion de una
empresa, es necesario que en el proceso se busque identificar cuales seran las necesidades adicionales
de inversion, los requerimientos de estructura de organizacion, ya sea humana, de sistemas, controles,
equipos, tecnologlas, etc., que permitan pronosticar, al menos dentro de un plan de negocios, el éxito

futuro de 1a operacion que se pretende celebrar, asi como el de vigilar su desarrollo y desempefio.

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

adapten a la operacion que se pretende realizar.

Para dicho proceso, es importante lievar a cabo las indagaciones necesarias para efectos de identificar la
estructura de la organizacion, asi como la revision a fa informacion financiera emitida por parte de la
empresa sujeta a una trabajo de DD, entendiéndose ésta como los estados financieros,-los registros

contables, la evaluacion de las proyecciones con que cuenta la compaiiia, o en caso contrario realizar las

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

empresa objetivo.

Dado que la adquisicion de empresas involucra grandes cantidades de dinero y constituye para los
inversionistas un “riesgo financiero”, el cual, puede ser disminuido si se cuenta con {a informacion oportuna y
confiable en el momento de tomar la decision final. En el pasado, en una economia estable el juicio intudivo
era suficiente para evaluar una inversion, ahora que la situacion es diferente, se requieren procedimientos
mas sofisticados para evaluar con mayor precision la viabildad econémica de una inversion. El
procedimiento mas eficiente para minimizar el “riesgo” en la adquisicion de empresas es la "auciteria de

compra”.z?

Los ejemplos de transacciones que requieren de 1a conduccion de un DD puede ser:

A Un agente financiero =8 requerido a conseguir un crédito para una companlia, cuyo fendeo serd oblenido
en forma sindicada entre varias entidades financieras o bien entre el piblico inversionista,

B. Un agente financiero es contratado para llevar a cabo la colocacion de una porcidn de las acciones de
una compania entre el publico inversionista.

C. Una compafiia esta interesada en llevar a cabo la adquisicion de una parte del capital social de otra
empresa

D. Una compania estd interesada en llevar a cabo una alianza estratégica con otra.28

Dervado de lo anterior, un proceso de DD en cada una de las transacciones arriba sefaladas. va a
depencer de las caracteristicas legales, econdmicas, financieras, de |a estructura de la organizacion o de la

propia comparila, sin perder de vista el objetivo primordial previamente planteado por los inversicnistas

interesados.

TESIS CON
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27 HERNANDEZ BAPTISTA, Jorge Luis y CASTELAN GARCIA, Beatriz. Auditoria para la Compra de Negocios
Evento de desarrolio profesional organizado por el CCPM, 27 de junio de 1996.
228 GOMEZ ENG, Rafael. Proceso de DUE DILIGENCE. Boletin Técnico/Finanzas Corporativas. IMEF 2-1999
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En este mismo orden de ideas, conviene mencionar qQue aun cuando los requerimientos de los hombres de
negocios pueden variar dependiendo de las caracteristicas individuales de cada una de las negociaciones, 8
continuacion se define a la “auditoria de compra” o DD dentro del maico de accién del contador publico

independiente como:

La participacion det contader publico independiente en la adquisicién de empresas, va encaminada a2 emitir o
proporcionar los elementos de juicio necesarios para tomar una decision. Su trabajo y su juicio estara
basado en hechos y actividades que se conforman en contratos o convenios preestablecidos y estaran
reqidos per las normas v procedimientos de auditoria aplicables en las circunstancias, sin perder en ningun

momento la objetividad la veracidad y la imparcialidad.
Los elementos economicos y tecnicos que tienen relevancia en la “auditoria de compra” son os siguientes:

Procedimientos que tienen como objetivo el anticipar cuestiories que gerperalmepte[su;gen én'el periodc

post-adquisicion, y se refieren a: k :

a) Procedimientos que ayudan a obtener un conocimiento mas profundo sobre el mercadvo y el negocio ael
vendedor.

b} Jerarquizar los problemas, de esta manera mejora sustancialmerite |a eficiencia y la efectividad.

c) Permitir determinar la estructura y precio de la adquisicion.

d) Proporcionar conceptos relevantes para garantias o depositos en efectivo.

e) Abarca las siguientes areas. mercado, lineas de productos, operaciones, recursos hur;nanos, aspectos
financieros. estados y practicas contables y administrativas, investigacion, desarrolio e ingenieria y

aspectas legales.2s

TESIS CON
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29 HERNANDEZ BAPTISTA, Jorge Luis y CASTELAN GARCIA, Beatriz, Auditoria para la Compra de Negocios.
Evento de desarrollo profesionat organizado por el CCPM, 27 de junio de 1996,
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En adicion y confirmande lo anterior, hacemos referencia a la opinién hecha por el M.C. Daniel Laniado
Seade30, en lo referente a que “las fusiones y adquisiciones de empresas son realizadas por distintas
razones. Crecimiento, estrategia, diversificacién, economias de escala, adguisicion de tecnologias, etc.
(E'slgs razones se encuentran apoyadas en analisis financieros y estratégicos que llevan a cabo ias

companias interesadas en realizar la operacion

Estos analisis deben tener como cbjetivo principal el incremento del valor de las acciones de la empres2 y
por consiguiente la riqueza de sus accionistas. Es evidente que dentro del proceso de busqueda de

empresas candidatas a una adquisicion, los analisis son realizados previa operacion.

2. Proceso de integracién en la adquisicion de empresas

Asimismo. cuando se explora {a posibilidad de acquirir una empresa se persiguen diferentes objetivos; como
ya se mencioné en parrafos anteriores. De esta forma, todas las razones que existan para adquirir una
compafia deben estar alineadas con el objetivo primordial o principal de cualquier negocio: crear valor para

los accionistas.

A continuacion se comentaran algunos de los puntos importantes a cubrir dentro de! proceso de integracion

para aumentar las probabilidades de éxito.

2.1. Proceso de adquisicionst

20 LANIADO SEADE, Daniel. La imporancia del Proceso de Integracion _en las Fusiones y_Adguisiciones de
Empresas. Bolelin Técnico/Finanzas Corporativas. IMEF 29-1989.
31 LANIADO SEADE, Daniel. op. cit.
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2.2 Estrategia de adquisicion - ’ X s
La estrategia de fusiones y adquisiciones es esencial para a‘segurar‘la creacion de valor.. La meta debe ser
establecer un entendimiento comun de los objetivos y limites de las empresas que’participaran-en el

proceso de fusion o adquisicién.

Algunas de las actividades mas comunes en esta fase del proceso'son: Realizar-analisis ' estratégicos.
decidir entre opciones de empresas con las cuales hacer una fusion / adduisicién, definir la direccion

estratégica de la empresa fusionada / adquirida, etc.

2.3 Anaiisis de la opcidn de adquisicion

£l analsis de las empresas a ser adquiridas transforma la estrategia de fusiones o aoquisiciones en una
serie de criterios que ayudan a definir cudl es la opcidn de fusiones y adquisiciones que rnds valor crea. Las
actividades mas comunes a seguir en esta fase son: definir los criterios de evaiuacion, buscar empresas que
cumplan con dichos criterios, desarrollo del perfil de las empresas potenciales a ser fusionadas y adguiridas.

evaluar las positilidades, seleccionar a fa empresa objetivo e iniciar el contacto con la misma.

2.4. Desarrollo de ia transaccion

Esta fase del proceso de fusiones y adquisiciones debe asegurar que los beneficios buscados sean
reaimente posibles de llevar a cabo; ai mismo tiempo. esta actividad debe de ser llevada bajo un marco de
flexibilidad estratégica, operativa y legal que permita ia posible disolucion de acuerdos entre las empresas

en el evento de que se detecte que la fusidon o adquisicién no creara valor.

Algunas de las actividades comunes en esta fase: valuacién / tramites de operacidn, analisis de sinergia,
disefio de la transaccion, fiscal y de financiamiento, desarrolio de la estrategia para administrar el proceso
de cambio, desarrollo de acuerdos y cldusulas de la naturaleza legal, etc. Esta fase es la mas critica de

todas respecto a contar con la capacidad de poder “alejarse” de 1na transaccion que pudiera destruir valor.

TESIS CON 2
FALLA DE ORIGEN
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2.5, Integracion

En esta fase, es donde tcdo lo realizado en las tres fases anteriores se malerializa. La fase de integracion
de una fusién o adquisicion es la parte toral de la operacién. Es el resultado de esta fase la que marcard &l
éxito de la transaccion. Por esto las empresas reconocidas por sus procesos de fusién o adquisicion
asignan “equipos de Integracion” desde antes de cerrar la transaccién. Los equipos trabajan en distintos
frentes de manera concurrente: estrategia, finanzas, procesos, cultura, cambio, gsnte, tecnologia,

comunicacion, ete.

Derivado del anatisis de los cuatros grandes segmentos del procesc de integracion en la adquisicion de
empresas, se desprende claramente que es primordial contar con una estrategia bien definida antes,
durante y después cel mencionado procéso de integracién, misma. que ayﬁdara a incrementar- las
probabilidades de éxito en la operacién, ademas de obtener el conocimiento fehaciente de cada una“de las
elapas operativas, estructurales y de organizacién que sean déte;mlnéntes en la decisiqn de compra o

adquisicion.

Por lo que, una estrategia fundamental en este proceso serad el personal ‘involucrado, es decir, que se
requerira de un equipo profesional muiti-disciplinario que.sumando"ésfue‘rzos', éxperienclas y técnicas
diversas, coadyuven a la consecucion del objetivo primario, que no sera }nas que el aseguramiento de la

creacion de valor en la empresa sujeta a tal proceso de integracion.

3. Aspectos a considerar durante el proceso de adquisicion de empresas o DD
En e! proyecte de proceso de toda adquisicion de empresas o DD (en lo sucesivo DD), sera necesaria la

investigacion a las siguientes grandes areas de la empresa objetivo:

LA EMPRESA Y SU INDUSTRIA:

ESQUEMA DEL NEGOCIO;

SISTEMAS DE CONTABILIDAD Y DE INFORMACION;
VENTAS;

COMPRAS Y ABASTECIMIENTOS O RECURSOS;
ADMINISTRACION DE ACTIVOS:
ADMINISTRACION DE OTROS RIESGOS;

INFORMACION FINANCIERA PROYECTADA; TESI CON

IMPUESTOS. _ FALLA 871 ORIGEN
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aneramente el equlpo DD debera de entrevls

empresa objetivo, con el fn de establecer prevnamente el plan de trabajo y “de desarrollo que cubrlra el

citado proceso.

3.1, La empresa y su Industria

El objetivo primordial de esta primera etapa, sera el de obtener un entendimiento y conocimiento general de
la empresa, desde un marco de referencia histérico, con la idea de identificar su situacién estratégica actual.
Esto evidentemente ayudara a tener un esquema de entendimiento que el futuro pudiera representar la

empresa objetivo. Los asuntos principales a tomar en consideracion son los siguientes:
A. Historia y antecedentes;
B. Laindustria;

C. Unaidea general de Ia operaclén“pretendida.‘

A, Historia y antecedentes :

Aqui se debera indagar sob[eilbs aspe&V:‘t'osr‘ hifstt_s.ricos‘ que_respaldan’a la empresa objetivo, es decir,

considerar los factores Inte?ndE y ékté’rﬁp fqru‘e"'hayén ,cé'nt?'i'ﬁul&o”a definir su estrategia actual,

considerando pnnc:palmente s 'Iento asl como aquellas restricciones que fueron

planteadas para la consecucién de sus ob]etlvos como entlda .

Lo que origina este entendum:ento es: el de cerciorarse de” “sus - debilidades, fortalezas, cambios,

oportunidades y quizas amenazas de la empresa objenvo

B. Laindustria
La finalidad de esta seccién es la de indé'gér y’ éntender la industria en la que el negocio se desenvuelve dia

con dia, asl como el conocimiento de los factores externos que afectan positiva o negativamente a la

TESIS CON 2
FALLA DE ORIGEN
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La gerencla
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mdustna o sector a Ia que. perte ece, ‘asi como la de deﬁmr Ias oportunlda

Considerando el entendimiento que obtenga el equipo de DD"_'e:n la ’opéréq!én preiendida, ayudara a tener

presente la preparacion de toda aquella informacién rela,cio'r‘ladafcoh la’transaccion, siendo ésta la
documentacién de oferta, las cartas de intencién, los documentos de’ compfa u otros documentos similares y

relacionados con la misma.

3.2. Esquema del negocio -

El principal objetivo en es_té etapa, fseré,'la Qe.oblen‘errr un ‘conocimiento y entendimiento genéral de la

empresa objetivo, por lo'que a cbhlinuactbn se mencionan los puntos a considerar:

A. La gerencia y fuerza iabora/

Durante todo el.proceso de’ DD se obsgryan 'I‘as_cuali‘da,des.‘ fortalezas, debilidades, etc..que el equipo de

gerencia de la 'er'npres'é;cg'pjeti\ié manifieste, ademas de verificar ‘los perfiles gerenciales clave para la

compalfila.

Fuerza laboral

En este proceso se busca identificar primeramente, la cultura empresarial, la ideologia, la comunicacion
interpersonal, la relacion empresa-sindicato (en caso de que existiera), la mision, etc.; asi como en segundo
lugar, aquellos planes de previsién social, de retiro, de antigledad, otras prestaciones, tabuladores, etc., y

que puedan plenamente integrarse a la cultura del cllente.

MICTS 1,
t
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B. Los productos y servicios ‘ :

En la compaiia objetivo generalmente se analizan los productés y servici.os ofrecidos po‘r ésta con e‘I fin de
medir su rentabilidad, su mercado, su demanda, asi como su complejidad. Aslmlsrno puede darse el caso
de analizar ta rentabilidad por cada linea de producto con la intencién de ldenurcar el producto Ilder en el

mercado y los ciclos de vida de cada producto ode alguno de ellos

Evidentemente, lo antenor se realiza por pane deI equipo de DD para efectos de cerclorarse de la pos:ble

existencia de marcas y patentes mxsmas que deberén estar acordes a las Ieg«slacuones apllcables

C. Los _fa“c‘m-,;g de operaclén

Aqul se provee de informacién respecto de los factores claves de operacién asl como la eﬁcnenma operatlva

dela empresa ob]euvo.

Por Io anterlor. es lmponanle entender.y comprender Ios perf les de Ios dtversos productos' los volumenes

’ de produccuén'"de’ ve as asl co stlcas para efectos de contar

. con una idea clara del amblente de negoc:los ‘en el que se desenvuelve Ia empresa objetlvo. ;

Tamblén es necesario que se observen ios actlvos flsicos mlsmo que pueden ser la planta productlva y los

dlferenles eqmpos y maqulnarla con Ios cuales opera la empresa, con el fin de venf‘car su productividad, su

antigiiedad y las cpndlciones ‘en que’ se encuentran. Asimismo, debera verificarse los tipos de riesgo que

pudieran afectar los sistemas de valuacion de los inventarios y el mantenimiento deficiente del equipo. EI
equipo. DD debera considerar si existen problemas relacionados directamente con los productos, es decir,
un posible exceso de. devoluciones de productos o derivado de una informacion incorrecta sobre los

mismos.

TESIS CON
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3.3, Istemas de ontabllldad yde formaclén
En esta etapa es necesarlo que se anahcen con profundndad en la naturalezay la calidad de controt interno,
en los snstemas de contro! del negocio, sus practicas contables, asi como sus sistemas de informacion de la
emprésa objetivo, con el fin de verificar la eficiencia, la eficacia, la administracion, la validez y la oportunidad

de obtener dicha informacién contable y financiera en tiempo rea! para los usuarios de la misma.

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

LOS SISTEMAS DE CONTROL;
+ LOS PAPELES DE TRABAJO DE LOS AUDITORES DE LA EMPRESA
OBJETIVO;
¢ LOS CONTROLES INTERNOS;
LA TECNOLOGIA DE INFORMACION (TIy;
LAS POLITICAS CONTABLES.

A. Los sistemas de control

El establecimiento de controles desde los niveles mas altos de la estructura de la organizacién de la
empresa objetivo, es Io que origina el desencadenamiento de eficientar los controles hasta los niveies mas
bajos, atendiendo a Ias tareas pnorltarlas del neaocuo y lograr asl una adecuada asignacion de los recursos

para el mantemmlento del control deseado

B. Latecnologla de'lnformaéiéh ‘(Tl)' ‘

En esta seccion’ el equlpo de D’ tendré el objetlvo pnmordlal de verificar los sistemas de Informamén .

tecnoldgica, para efectos 'de si Ios sistemas son adecuados y confables para respaldar Ia g

"objetivo Sin: embargo exlsten

informacion comable y fnancnera originada por e "egoclo d'= la companl

algunos sectores en Ios que un p ceso [ e trabaj‘_po, ré ser ‘mas ex enso como pudlera ser eI ca<o de

empresas que 1orman parte del slstema f nanclero en la que seguramente la venﬁcacmn de las Tl son mas

. -abundantes y especlahzadas para la generaclén de su informacion conlable

TESIS CON
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Por lo que en esta seccion. el equipo de DD deberd recurrir 2 los especialistas de tecnologlas de

lnformacuﬁn con el ﬁn de verificar y tener una mejor certidumbre en las siguientes areas:

¢ ESTRATEGIADET!

¢+ INFRAESTRUCTURA DE

3.4, Ventas

En esta seccién se buscara tener un mejor entendimiento respecto de las fuentes de Ihgreéos de la empresa

objetivo, a través de la recopilacién de informacion y analisis de los datbsl_fuerjte ;

El equipo de DD debera tener en cuenta que en el ana asl como en su adecuada

interpretacion podra cercnorarse de los parametros de medlc|¢n del desempeﬁo origmado por este rubro,

Los aspectos a considerarse en esta seccion son [os siguientes:

EL MONTO DE LAS VENTAS;
i LA BASE DE CLIENTES;

) LA COMBINACION DE PRODUCTOS Y LA FIJACION DE
PRECIOS;

RETRASO DE PRODUCCION O CONSECUTIVO DE PEDIDOS;
CANALES DE VENTA Y DE DISTRIBUCION;

MERCADOS Y ESTRATEGIA DE MERCADOTECNIA;
OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS.

A. Ventas y reconocimiento de ingresos

Esta seccion representa para el equipo de DD trascendental e importante, en virtud, de que se consideran
los flujos de e(ectiyo en relacion con el reconocimiento de los ingresos y la utilidad para efectos de una
adecuada metodologia de evaluacién con base a los flujos descontados a valor presente en la adqulsiciéln

de empresas.

FLS15 CON
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Por lo anterior, se deberan verificar los Indlces de cremmlento de Ias ventas en valor.y unldades por cada

linea de producto y posteriormente en caso, de eX|st|r desvlaciones consnderables obtener del equlpo de

gerencia de la empresa objetivo relacwnado on este rubro Ias exphcacuones necesanas para su i

r las fuenles de mgreso

justificacion. Asimismo, sera necesarlo |dentlf'car y anal o recurrentes y no

operativas del negocio, por lo que es necesano deﬁ

el con epto de |ngreso de acuerdo a [ slgulente'

“Los ingresas obtenidos por Ias actlwdade primarias o normales En el caso de Ias empresas lndustnales y

En este mismo sentido, la polltlca eslablecnda para el reconoclrnlento de Ios ingresos del negoclo es de
suma lmponancua. considerando si.la empresa-objetwo se lnvolucra en proyeclos de largo plazo que

requieran de un método de estimacion en el reconocimiento mismo de Ios ingres 5 y que pudlera requenr de

personal especializado debido a la sub]euvldad en los est|mados de avance del trabajo a desarrollar

Un ejemplo de esta situacién pudiera representarlo Ia mdustrla de ia cons(ruccnén que por su actwldad y Ios

proyectos a largo plazo que realiza es necesario y fundamental reconocer Ios ngresos de manera estlmada

con base enel avance de obra que se lenga a determmadas fechas

YZB, Base de cIIentes N

irormalmente la base de clientes se analiza conslderando cada linea de producto y. regién geografica.
V’Aslmlsmo. debera contarse con una cIalecacubn de los chenles mas significativos por valor y unidades
’ vendld_as que abarque varios periodos e indagar sl existen cambios significativos en la base de clientes y la

posible dependencia con respecto a ellos.
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32 principios de_Contabilidad Generatlmenie Aceptados. IMCP. Décimaprimera ediciéon, Enero de 1997, pag. 5 de!
Boletin B-3.
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El equlpo de DD tamblén deberé . verificar la- ex:stenc'a de una base de clientes no estable que pudlera

llndlcar que éstos no estén Iend ot m

a(nschho;,”espec:la_lmente si la mercancia es un producto que

se compra recurrentemente

C. Canélés de vél;ia y. dlsbtrlﬁucvlén i

Entender la estructura que representa la comblnaclon de negocms de la empresa-ob}etlvo que abastecen
las materias primas, los productos semllermlnados Ios“ productos terminados, ventas al por mayor,
transportacion, almacenamiento y ventas al por ménorpara presentar sus productos en el mercado, son
fundamentales para el equipo DD para ubica} correctéhehté ala compaiila objetivo en un intermediario de

esta cadena.

S€ . tengan con el personal encargado de ventas que

Recordando que “loscanales de- dlstnbucién Incluyen el nomero 'de"i:emros»de Vehfa ‘y—te'l ’namero de

productos que ya se mane]an en los mismos; Ia dlspombllldad de redes de'dustnbucién y Ios mercados

nuevos ° exnstentes 33

D. Estrategla de mercadeo
El entendimiento de la estrategia de promocion y publicidad de la empresa-objetivo, permite determinar e!

grado de influencia y de estimulo en la demanda de sus productos.

TESIS CON
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33 MARTIN, E.T. y VANHONACKER, Wilfried R. Mercadeo. Editorial Norma 1990, pag. 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 indirectamen(e}.' estimulan ' la

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

promocién comercial pueden relacionarse con:

a) Eiprecio, tales como concesiones de compra, plazos especiales uofertas de febéja.
b) Ladistribucion, tales como exhibiciones, acuerdos especlales_de' bgde§é / despacho.

¢) Elproducto, tales como concesiones en cuanto a cantidad.

.2. Las promociones para los vendedores comprenden actividades que estimulan a! vendedor a
apoyar un producto (o servicio). Esta forma de promocion consta de reuniones, concursos, primas,

“material impreso y articulos publicitarios (por ejemplo, camisetas, encendedores, etc,),

3.‘ Las promociones para el consumidor motivan al consumidor a efectuar una compra. Se
: relacionén con: v
-a) ,AEI proﬂdi:to, por ejemplo empagques utilizables como bono, muestras, “pague uno y lleve dos".
T b_) El preclb, por ejemplo cupones (mas de $1,000 millones en los‘Estados,Unidos eft 1980),

; reembolsos, bonificaciones especiales, juegos y concursos (v. gr. aleestas).:«

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

desventajas geograficas; establecer credibilidad en los clientes; precios y condiciones de venta, garantia,

TRSLS CON

servicio al cliente, imagen creada en el mercado y fuerza de ventas.?s
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34 [dem, pags. 58y 59.

35 GUERRA NUNEZ, Alejandro. El plan de neqocios: tu tarieta de presentacion. Revista de Contaduria Publica,
IMCP, A.C. México, D.F. Namero 338. Octubre 2000 Ao 29, pag. 33.
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3.5 Combras y éﬁastec/mlenta O recursos
: EI objeto primordial de esta seccion 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 OPERACION;

¢ LAS COMPRAS Y LOS GASTOS ENTRE PARTES
RELACIONADAS.

A. Elcosto de la mercancia vendida
El costo de la mercancia vendida representa el costo de produccion o adquisicion (segin se trate de una
empresa de transformacién o de ‘una comercializadora), de los articulos vendidos que generaron:los

ingresos reportados en el renglén de ventas.38

El costo de las mercancias vendidas se analiza partiendo de la comparaéion entre este rubro y el de las
ventas, y en el supuesto de existir desviaciones o fluctuaciones significativas se deberan obtener. las

explicaciones correspondientes por parte de la gerencia de la empresa-objetivo. -

Las materias primas, productos semiterminados y los productos terminados representativos se identifican y
se analizan en cuanto a su disponibilidad, calidad;‘lé volatilidad de su precio.  Es recurrente que se soliciten
las escalas de salarios de la mano de obré ‘vdirecta por cada trabajo designado, asi como la relacién de
turnos, de horas por cada turno y en _sh q':a$o. de horas extras incurridas en el proceso, con el fin de indagar

la capacidad productiva eﬁclberit”e""_o_ dii‘ey.ﬁuevrilte al adadir otros turnos.

Se debera identificar y analizar cada uno de los componentes integrantes de los gastos gener‘al'es’deA
manufactura, siendo principalmente éstos: mano de obra indirecta, materiales de prbduc‘clén,

abastecimientos, depreciacion, reservas contables de inventarios, gastos por importacion, gastoé ﬁjbs, etc.

36 Principios_de Contabilidad Generalmente Aceptadgs. IMCP. Décimaprimera edicién, Enero de 1997, pag. § del
Boletin B-3.
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En caso de que resulte necesario se deberad comparar los costos estandar contra los costos reales para
efecto de medir e indagar sobre las desviaciones significativas existentes.

Comunmente la utilidad bruta arrojada por la empresa objetivo, se analiza con respecto a cada linea de
productos mediante la comparacion de los margenes brutos durante varios periodos, requiriendo las

explicaciones correspondientes sobre las fluctuaciones significativas.

B. Gastos de operacion
Para tales efectos, primeramente conviene definir lo que debe entenderse por gastos de operacién de

acuerdo a lo siguiente:

“Estan constituidos por los gastos de ventas y los gastos de administracion. Los gastos de ventas son
aquellos en que incurre la entidad en sus esfuerzos para comercializar bienes o servicios. Los gastos de
administracion son aquellos incurridos en la administracion general de las operaciones de la empresa. En el

Estado de resultados se puede informar por separado estas dos clases de gastos de operacién.”s?

Los gastos de operacion pueden clasificarse como fijos, variables y semivariables. De esta manera, dichos
gastos pueden ser sujetos de analisis en funcién al porcentaje de los ingresos y ser comparados entre un

periodo y otro

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

nimero de empleados pertenecientes a cada departamento que los origina.

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

desviaciones significativas entre varios periodos de comparacitn.

- TESIS CON
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C. Gastos administrativos
Principalmente los : gastos de . administracion son clasificados como fijos y no estan directamente
relacionados con las venias de los prod()ctos, tales como cbmp‘ra de papeleria, sueldos, obligaciones de

seguridad social, teléfonos, etc.

Cuando existen beneficios econémicos a los empleados suelen clasificarse como gastos administrativos ¥

generalmente son sujetos de investigacion.

D, .Servlclos corporativos .
Generaimente los procesos de trabajo de DD se realizan cohj'uht'arhénie con la adquisicion de empresas
subsidiarias, division u otro segmento de una gngldéd ;may'dr"y -que pueden “representar btoblerﬁas

especificos respecto de la asignacién de sus gastos generales, i

Por lo anterior, es necesario que el equipo de DD indague sobre lus servicios que se proveen entre la
compafila 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 compasias afiliadas incluyen:

TESORERIA Y ADMINISTRACION DE EFECTIVO;
ASESORIA LEGAL;

SEGUROS;

PROCESAMIENTOS DE DATOS;

BENEFICIOS Y BONOS PARA LOS EMPLEADOS;
RELACIONES LABORALES;

ADMINISTRACION;

COMPRAS;

INSTALACIONES COMPARTIDAS DE
ALMACENAJE/DISTRIBUCION;

INVESTIGACION Y DESARROLLO;
ESTRATEGIAS FISCALES;
ADMINISTRACION/FUERZA LABORAL COMPARTIDAS. /

*® 600009000

* 0
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E. Compras y servicios entre partes relacionadas
Son partes relacionadas de la empreéa aquellas entidades o personas que individual o conjuntamente,
directa o indirectamente, (1) ejercen control o inﬂuenéia significativa sobre ella, (2) estan bajo su control o

infiuencia significativa, o (3} estan bajo el mismo control o influencia significativa que ella.

Se considera que existe control cuando se tiene directa o indirectamente la mayorla de lus votos para tomar
decisiones operacionales y financieras, y existe influencia significativa cuando, aun sin tener la mayoria, se

esta en condiciones de influir en estas decisiones.

Se consideran partes relacu)nadas de Ia empr=sa entre otras. o
* Las compaflias lenedoras subsidsarlas asoctadas y aflladas
= Otras empresas y personas que tengan directa. o Indlrectameme mﬂuencia sugmfcanva en el
derecho de voto de la empresa, asl como Ias entldades en Ias que esas empresas y personas
tengan el derecho que les permite influir en el proceso de dectsmnes.
« - Los consejeros, directores y ejecutivos de alto nivel, asl como las empresas en las cuales ellos

tengan poder de decision o influencia significativa en las decisiones operacionales y financieras.38

Por io que, hoy en dia en el que nuestro pals se encuentra en un ambiente totalmente globalizado"
econdmica, social, politica y culturalmente, las ernbresas mexicanas e internacionales hacen cada vez
mayor el numero de operaciones con entidades relacionadas entre si, por lo que los precios o valores a Ias

que se transfieren las mercancias 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 ultimo aspecto se ha gestédo desde hace algunos afos, en el que las autoridades fiscales
nacionales e Internacuonales obllgan a. los conmbuyentes a llevar a cabo un estudio de precios de

transferencia, con la finalidad de que sus cos(os y precios sean comparables con entidades no relacionadas

28 */dem, pag. 2 del Boletin C-13.
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entre si, y de esta manera no se estén transfiriendo utilidades o pérdidas a otras compafias ya.sean

residentes en México o en el extranjerc con la int_encién de atenuar el impacto fiscal en cada pals.

Por esto, el equipo de DD debers de hacer palﬂclpe a profeslonales capacllados en esta malena mismo

que proporcionaran los elementos necesanos que mvtan lndagar sobre la razonabllvdad de tales preclos y

costos transferidos y estlpulados por Ia dlreccnon de’ Ia empresa objetlvo

3.6. Administracion de activos

En esta seccién el equipo de DD debera entender la forma de administrar el rubro de aclives por parte de la

empresa objetivo

Los aspectos a considerar son los siguientes:

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO;

INVENTARIO,

CUENTAS POR COBRAR;

EFECTIVC, FLUJO DE EFECTIVO Y RELACIONES BANCARIAS;
DEUDAS O PASIVOS;

ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO;

GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO, INTANGIBLES Y OTROS
ACTIVOS;

CUENTAS POR PAGAR Y PASIVOS ACUMULADOS.

A. Administraciéon de cuentas por cobrar
Es muy comun encontrar en las empresas que el importe de la inversibn en clientes no guarda la debida
proporcién con los demas rubros de los estados fnancnercs de Ia compahla smo que ‘es’ supenor a las

posibilidades de ésta, por lo que e)uste un desequmbrlo rnanmero, que slgnlfca una deﬁmenua y toda

deficiencia produce un desperdlclo y lo d sperdiclo produce una reduccién en Ias ut dades f'nanmeras

Por lo anterior, el equipo de DD debera ldenurcar las causas de! exceso en la inversion en cllentes La -

IO

deficiencia en la lnversibn en chentes se puede deber a diferentes causas, principalmente a las s:guxentes

41
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(a) mala situaciébn econdmica en general; (b) mala situacion del mercado éspecial"'én“el cual o era“la',

empresa; (c) generosidad en 3 concesion de los creditos; (d) polmca equlvocada de ventas asada sobre

la idea de que el proposito de los negocios es vender en abundancia, olvldando que n son las vemas smo '

las utilidades, el fin de los negocios; (e) aguda competencia; y (f) def‘clente polltlca de cobros

La presencia de estas deficiencias, no motiva solamente la reduccion de las ’L‘itilid'adeisrpqr' Iqs importes de
los créditos, que parcial o totalmente se dejen de cobrar,; si no que ademas por loé gastos en que se‘ikncurre
debido a su presencia, tales como: (1) gastos de cobranza en general; (2) intereses del capital {oméd; en
préstamo, para suplir los medios de accion invertidos en dicho exceso; y (3) la péfdidé délosr clientes

morosos.3¢

B. Administracién de inventarios

Los inventarios, junto con las cuentas por cobrar, constituyen la principal inversion dentro de los conceptos
que dan origen al capital de trabajo. La administracion de los inventarios es de significativa impertancia,
primero por el monto de la inversion que generalmente se requiere, asi como por la complejidad y grado de

dificultad que implica una administracion financiera efectiva, la que tendra 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 provocara el cierre del negocio.40

El equipo de DD, debera cerciorarsg de la existencia de un posible desequilibrio ﬁnanc’lero ca_usaao.ppr el
exceso en la inversién en inventarios en la empresa-objetivo, puede ser originadé: pér divergas causas, po'r
lo cual una vez reconocida su exiétencla‘ es necesario precisar esas diversas causas que lo han originado,
con objeto de que para la solucibn‘lntegral de dicho problema, se adopten procedimientos especiales, para

la eliminacion de cada una de dichas causas.

38 MACIAS PINEDA, Roberto. El_ Analisis de los Estados Financieros. México. D.F. Editorial ECASA, Décimoquinta
edicion 1993, pag. 166.
40 MORENO FERNANDEZ, Joaquin A. y RIVAS MERINO, Sergio. La Administracién_Financiera de! Capital del

Trabajo. IMCP, A.C. Primera edicién, mayo de 1997, pag. 101.
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Entre las principales causas que pueden originar esta deﬁclencia, figuran: (1) el deseo de no pérder la
integridad mercantil, por la falta de existencias; (2) la falta de coordinacion adecuada en la aplicacién de
esfuerzos y recursos, situacion que no permite el desarrollo integral, armonico y equilibrado de las diferentes
funciones de una empresa; (3) la inclinacion a la especulacion, principalmente cuando se hace careciendc
de suficientes y adecuadas bases de juicio, en sus dos fases, compra anticipada de mercancias 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.4*
.

C. Administracion de propiedad, planta y equipo

L.os inmuebles, rnaquinaria y equipo constiluygn la principal inversion dentro de los conceptos que forman
los activos del ciclo financiero a largo plazo. La administracion de los activos fijos es de gran imponancia,
primero por su monto, que Sera propoxcionalmente 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 equnpo yla maqulnarla productlvos deberan cumplir caracterlsticas especlificas para io que se va a

producnr con la calldad r quer&da a2

'Ex hré un’ d equmbno por exceso de lnverslbn en activo fjo. (i) cuando el lmporte de ducha lnverslbn no
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41 MACIAS PINEDA, Roberto. E! Analisis_de los Estados Financieros. México, D.F. Edilorial ECASA. Décimoquinta
edicién 1993, pags. 170y 171.

42 MORENO FERNANDEZ, Joaguin A. y RIVAS MERINO, Sergio. La_Administracién Financiera de los Activos
Pasivos No Circulanies, el Capital y fos Resultados. IMCP, A.C. Primera edicion, agosto de 1998, pag. 21.
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Como se observa, el nivel de inversién puede ser muy variable por varias razones, tales como: e/ gciro del
negocio, la localizacién de una industria, los centros de distribucién y puntos de venta, el nivel de preduccién
o ventas que desean alcanzarse, la clase y tipo de maquinaria, el equipo y/o los muebles necesarios. el

perlodo de recuperacion de los activos y la disponibilidad de los bienes que se requieren adquirir.

Sin embargo, el equipo de DD deberd verificar. si el nivel de inversién en propiedades y equipo esta
resultando excesiva que origine el desequilibric financiero en la empresa objetivo, determinando de entre las
siguientes causas la razén principal de tal desequilibrio, como pueden ser. (1) deficiente administracién
financiera, en la adquisicién e instalacion de dicho active; (2) optimismo injustificado, al hacer la adquisicion
e instalacion, sin suficientes o adecuadas bases de juicio con respecto a las condiciones aciuales, y que
posiblemente seguirdn prevaleciendo en el futuro, en el mercado general y en especial en el metcado 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 posibles causas.43

entes’p dvenientes de las operaciones

S’ o se Iclos o por Ia obtencién de

préstarros para el ﬁnanclamlento de los bienes ue consmuyen el actlvo 44

Consuierando que el mvel de la; 'ueritas por pagar esta determinado en forma importante por e! nivet de

cumpras de |nventanos pues son éstos los que fijan las erogaciones que deben hacerse en los dias y meses
siguientes.45 De ahi que, en el proceso de DD debera cerciorarse el grado de apalancamiento existente &n
la empresa-objetivo, asi como su dependencia del exterior, es decir, [a adquisicién necesaria de insumos

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

43 MACIAS PINEDA, Roberto. El Analisis de los Estados Financieros. México, D.F. Editorial ECASA, Décimoquinta
edicién 1993, pags. 175y 176.

44 Principios de Contabilidad Generalmente Aceplados. IMCP. Décimaprimera edicion, Enero de 1997, Boletin C-9.
45 MORENO FERNANDEZ, Joaquin A. y RIVAS MERINO, Sergio. La_Administracién Financiera del Capital_del
Trabajo. IMCP, A.C. Primera edicion, mayo de 1997, pag. 177.
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extranjera que pudlera 1ener en un momento dado el reconoclmlento de pérdidas cambiarias por una posible

devaluacién del peso frente a otras monedas de Interca blO I e aclonal.

E. Administracion del flujo de electivb o caja

bre var, El control de nu;o de caja comienza

Administrar en funcién del fivjo de caja es ’adnﬁinistrar: para
con los pronosticos de ventas y erogaciones. Es tos dan ato basicos para Ies proyecclones tanto.de

ingresos como de flujo de caja, que son las pnmeras herramlentas para presupueslar 4

¢ Qué causa la falta del flujo de caja, y todas sus tristes co"néé‘r:tjéh‘c}iés‘? Hay ;qétro qéuéas principale‘s:
« Los costos fijos ascienden. R ' »
* Los costos variables se salen de control.
* Lasventas no se convierten en dinero con la rapidez necesaria, -
= Elinventario se infla.

Existen otras causas ... pero éstas son los asesinos de las utilidades.47

Por lo anterior, en el proceso de DD se deberé venfcarr la exlstencm de una adecuada admlmstraclbn enel

flujo de efectivo, que ayude a Ia empresa objenvo a hacer frente asus obllgacmnes del dia con dla

3.7.  Administracién de otni.aé‘rlés‘g‘osﬂ’
En esta seccion se busca obtener un entendimiento de cémo la companla-objetlvo admlnislra su expostcmn:
a otros riesgos de negocios. Dichos riesgos pueden no ser inmediatamente aparentes y con frecuencna no
se reflejan en el Estado de situacion financiera, sin embrago, si son motivo de sefialarse en las notas a los
estados financieros. Ya que para un comprador la existencia de dichos riesgos y la manera eny que 'Ia
compania objetivo mitiga su exposicion tienden a ser asuntos de importancia crucial. En el siguiente cuadro

se mencionan algunas de las areas de riesgos a considerar:

46 BANGS, David H., Jr. Cash flow_mas que un problema contable. Copyright 1998 por Dearborn Financial
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LOS COMPROMISOS LAS CONTIMGENCIAS Y LOS LITIGIOS;

LOS BENEFICIOS PARA EMPLEADOS;
LA EXPOSICION AL AMBIENTE

A. Compromisos, contingencias y litigios

Formando parte de los principios de contabilidad que identifican y delimitan al ente econémico y sus
aspectos financieros estan los principios de periodo contable que sefala: "En términos generales y cuando
éste es el caso. los costos y gastos deben registrarse en forma paralela al ingreso que los origing,
independientemente de la fecha en que se paguen”s y realizacidn que indica que “la contabilidad cuantifica
en términos monetarios las operaciones que realiza una entidad con otros participantes en la actividad

econdmica y ciertos eventos econédmicos que la afectan”.4s

También formando parte de los principios que establecen los requisitos cualitatives de la informacion
financiera, se encuentran los principios de contabilidad de revelacion suficiente, que esiablecen que “la
informacion contable presentada en los estados financieros debe contener en forma clara y comprensible
todo lo necesario para juzgar los resultados de operacion y la situacion financiera de lz entidad™o y el
principio de importancia relativa “la informaciéon que aparece en los estados financieros debe mostrar los

aspectos importantes de la entidad. susceptibles de ser cuantificados en términos monetarios”.51

En el marco anterior de los principios de periodo contable, realizacion, revelacion suficiente e importancia
relativa, las contingencias y compromisos constituyen la mayor parte de obligaciones que estan sujetas 2 la
realizacion de un hecho, por lo cual desaparecen o se convierten en pasivos reales. Por lo que, la situacién
financiera de la compafia objetivo puede afectarse significativamente debido a los pasives contingentes. A

continuacion se enlistan algunos de los ejemplos mas comunes a este respecto.

48 Principios de Contabilidad Generalmente Aceplados. IMCP. Décimaprimera edicion, Enero de 1997, Boletin A-1
Esquema de la Teoria Basica de la Contabilidad Financiera.

<8 [dem.

50 [dem. -
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LA GARANTIA DEL PRODUCTO;
LA RESPONSABILIDAD CON RESPECTO AL PRODUCTO:

LOS LITIGIOS POTENCIALES O EN CURSO;

LA EXPOSICION ADICIONAL A IMPUESTOS,

AVALES OTORGADUS;

INSUFICIENCIA DE SEGUROS;

PARTIDAS FUERA DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (INCLUSO
FUTUROS, COBERTURAS, COMPROMISCS, CONTRATOS DE

Por o anterior, el equipo de DD debera leer las actas de las reuniones de la junta directiva, revisar los
contratos y facluras relacionados con los servicios profesionales, entrevistar a los asesores iegales internos
y externos de la empresa y revisar los papeles de trabajo de auditeria y las notas de loz dictdmenes a los
estados financieros de la compania objetivo. Es importante sehalar, que el acuerdo de compra y/o los
acuerdos relacionados pueden modificarse con base en los hallazgos de contingencias, compromises ©

litigios en potencia o en curso.

B. Exposicion al ambiente
Existen aspectos que dan lugar a costos importantes, como puede llegar a ser el caso de negocios que

enfrentan regulaciones ambientales cada vez mas estrictas.
Por lo que se vueive necesario que un comprador potencial comprenda la exposicion de la compailia-
objetivo a los problemas ambientales y, especialmente, [a maneta en que esto impacta en los desembolsos

estratégicos y de capital y en el potencial para la creacion de reservas importantes.

La exposicién o riesgo relacionados con el ambiente son ocasionados principalmente por:

e EL RIESGO INHERENTE DEBIDO A LA NATURALEZA DEL NEGOCIO DE LA COMPANIA-
OBJETIVO Y LAS REGULACIONES AMBIENTALES RELACIONADAS;

e LA SENSIBILIDAD AMBIENTAL QUE SURGE DE LA LOCALIDAD Y LOS ALREDEDORES DE
LAS INSTALACIONES;

+« LOSSISTEMAS Y LA ESTRUCTURA DE ADMINISTRACICN DISENADOS PARA
CONTROLAR Y ADMINISTRAR EL CUMPLIMIENTO Y EL DESEMPENO 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 Informacion financiera proyectada
Las inversiones se realizan fundamentalmente para obtener utilidades en el futuro. La administracién 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 decision de inversion representara una serie de desembolsos de efectivo y de
ingresos de caja que combinados, representan el flujo de fondos neto.52 Por lo que un comprador potencial,
normalmente esta interesado en el desermpeno futuro anticipado de la compania abjetivo y, por lo tanto, de

la informacion financiera proyectada o proforma de ésta.

En este sentido lo anterior es un aspecto importante a considerar cuando la decision mas dificii que un
inversionista enfrenta a la hora de realizar una adquisicion es el precio a pagar. Esta se vuelve dificil, ya
que existen muchos factores que deberan ser considerados, tales como por qué la companiia esta siendo
vendida, la competencia esperada, la rentabilidad futura de la compadia, la sinergia que podria surgir como

producto de la adquisicidn y el cumplimiento en cuanto a regulaciones fiscales, legales y contables.s3

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 el potencial de! negocio

52 MORENO FERNANDEZ, Joaquin A. y RIVAS MERINO, Sergio. La Administracion Financiera de los Aclives v
Pasivos No Circutantes, e! Capital vy los Resultados. IMCP, A.C. Primera edicion, agosto de 1998, pag. 115.

53 GARZON FARO, Marcos. La valuacién de empresas, lujo o necesidad. Revista de Contaduria Publica, IMCP, A.C.
México, D.F. Nimero 338, Oclubre 2000 Afio 29, pag. 42.
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3.9. Impuestos

En el caso de adquisicidn de negocios el nuevo inversionista debe conocer los riesgos y contingencias

inherentes, as! como las oportunidades de obtener benelicios o ahorros de caracter fiscal. Este

conocimiento le permitird negociar de mejor manera el precio de Ia transaccion, o bien, le proporcionara

elementos para obtener algun tipo de garantia por parte del vendedor o del coinversionista, la cual se haria

efectiva en el supuesto de que ias contingencias se materializaran.

A este respecto aplican los siguientes principios generales:

ABARCAR TODOS LOS IMPUESTOS Y TARIFAS,

CONCENTRARSE EN LA SITUACION PASADA RECIENTE AL {GUAL QUE EN LA
ACTUAL;

DESTACAR LOS ANOS FISCALES EN SUSPENSO Y LAS EVALUACIONES
PENDIENTES:

DISCUTIR LA EXPOSICION POTENCIAL A IMPUESTOS DIFERIDOS, AS| COMO EL
MONTO ACUMULADO;

INDAGAR SOBRE LOS ASUNTOS QUE AFECTAN EL FUTURO;

DESTACAR LAS CONCESIONES QUE ESTEN SUJETAS A RETIRO POR PARTE DE
LAS AUTORIDADES;

INDAGAR SOBRE LAS CONSIDERACIONES FISCALES DE LA TRANSACCION
PROPUESTA;

REVISION 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 COMPANIA-OBJETIVO;

ESTUDIOS DE PRECIOS DE TRANSFERENCIA;

LIBROS DE ACTAS Y DE REGISTRO DE ACCIONISTAS;

PAGOS EFECTUADOS AL EXTRANJERO Y RETENCION DE IMPUESTOS;
ATRIBUTOS FISCALES DE LA EMPRESA OBJETIVO, TALES COMO LOS SALDOS DE
LAS CUENTAS DE CAPITAL DE APORTACION, DE UTILIDAD FISCAL NETA, DE
UTILIDAD FISCAL NETA REINVERTIDA, PERDIDAS PENDIENTES DE AMORTIZAR,
IMPUESTO AL ACTIVO PAGADO EN EJERCICIOS ANTERIORES, CREDITOS POR
IMPUESTOS PAGADOS EN EL EXTRANJERO, SALDOS A FAVOR DE IMPUESTOS,
ETC.;

DETERMINACION DE LA PARTICIPACION 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 rlesgos y contmgencnas ﬁscales inherentes al negocio, y s€
ha decidido, con base en esta informacién, contmuar con el proyecto, el inversionista potencial debera
definir cual es la forma mas eficiente de I!evar a c_abo_ la inversién o adquisicion, desde el punto de vista

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

En este mismo orden de ideas, sera necesario evaluar y tomar en consideracion los siguientes aspectos.

Adquisicion de acciones versus compra de activos;
Adquisicion a través de una subsidiaria mexicana o de una compania extranjera;

Evaluacion de diferentes paises con tratados de doble tributacion para obtener veniaja de tasas
reducidas de retencion, en caso de pagos de intereses, regalias, dividendos, eic.;

Estrategia de salida del pais que permita a! inversionista enajenar o hquidar e! negocio con et
rnenor impacto posible;

Conveniencia de aportar capital o financiar a la compania via préstamos;

Minimizacion de efectos adversos derivados de créditos mercantiles que no son deducibles en
México,

Eleccidn de ta estructura mas adecuada para delimitar la responsabilidad legal y fiscal de los

inversionistas. /

Asimismo, esta situacion implicard el analisis detaltado de las obligaciones fiscales a que esta sujeta la

empresa-objetivo, incluyendo las de caracter formal como la presentacién de declaraciones informativas,
avisos a las diferentes autoridades fiscales, registros congables y ,corporativos, etc., que en muchas

ocasiones son tratadas a la ligera sin percatarse qu'_e; de su incumplimiento, podran derivarse contingencias

fiscales de consideracion.

De lo anteriormente expresédo, se deépréndé que la participacién . del ‘asesor fiscal en este tipo de

transacciones es indispenséble; y ﬁo ai:”ah;a,‘ ‘co.mo erréneamente podria pensérse; en la ‘etapa de
evaluacion del negoclo sIno que por el contrarlo, podria cobrar mayor relevancia en Ias ldeas y sugerenclas
que pueden emanar de ese trabajo coadyuvan a incrementar el valor intrinseco de la negomaclén en la
medida en que facllitan el cumplimiento de las obligaciones fiscales, reducen riesgos y contingencias, e

incluso prevén las mecanicas mas eficientes de distribucion de utilidades y repatriacion de capitales.
1 r“'"‘If' (J"‘N ! 50
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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 decision de ser adquiridas empresas. Ellas son las que se refieren 2 la

administracion, a la inversion y a los impuestos.

i.as consideraciones adminisirativas son variadas, pero pueden sefialarse como principales problemas una

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

Las consideraciones relativas a ia inversion también son muy variadas, las mas frecuentes se deben a que
en apariencia la mejor opcién es 1a venta del negocio para obtener un precio 6ptimo por considerar que su
valor ha llegado al maximo y la alternativa seria incrementar la inversion para una mayor diversificacion,

teniendo aparejada esta decisién el riesgo del éxito.

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

doble imposicidén de impuestos o bien a la reduccién de sus tasas efectivas.

4. Beneficios que generan las adqulslélqnes'de' émprésas

El objetivo principal de adquirir un negocio eri mé cha, es acrecentar; el pdder lucrétivo (normalmente a largo

plazo) de la empresa del comprador o adqulren(e Al examlnar la adqulslcibn polencnal deberd reflexionarse

sobre posibilidades para incrementar las umldades por accién.

A continuaciéon se mencionan en caracter enunciativo mas no limitativo, algunos de los beneficios que

pueden generar este tipo de operaciones:

(i) . Posiblemente resulta mas 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 compafia. en

lugar de aumentar la distribucién y pago de dividendos. El aumento resultante de las utilidades por
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“accion puede exceder con creces el desembolso de capital. Asimismo, los ingresos acrecéntgdos

deben aumentar el precio de Ias acciones comunes, lo cual en general, es mas ventajoso para el
accionista, en lugar de aumentar y autorizar un decreto de dividendos.

La apiicacibn de un plan de pagos diferidos, en el que gran parte del precio de compra se pagaria

con las utilidades futuras de la empresa adquirida, lo que puede acrecentar la utilidad por accién de
una adquisicién, al evitar los cargos por intereses sobre fondos ya que de otra manera habria que
solicitar préstamos bancarios para ayudar a financiar !a adquisicion del proyecto.

Asimismo, también puede convenirse, el pago de una cantidad basica mas una prima (sobreprecio,
kicker) con fundamento en las utilidades futuras. Este aspecto brinda numerosas ventajas. La mas
perceptible es que no se habran sobrestimado al determinar el precio de compra. Por consiguiente,
la retencion en el negocio del propietario y, de los directores y gerentes de !a empresa adquirida,
puede ayudar de incentivo para continuar 0 mejorar el rendimiento anterior. Sin embargo, este tipo
de acuerdos entrafian un peligro, consistente en que el vendedor quiza se muestre descentento con
los controles adicionales impuestos al formar parte de una organizacion mayor; ademas. puede
surgir la sensacién de que esos controles sélo incrementaran los gastos éon .|a cdnsigulente

reduccién de utilidades, ademas de los pagos por concepto del sobreprecio (k/cker) Igualmenle el:

comprador tal vez se sienta desilusionado al verse obllgado a acata

También suele ser factible encontrar una empresa qu pueda llquldars ;parclal orlotalmente en

forma lucrativa y disponer asl de fondos para adqulrl una compaﬂla mas grande y/o més Iucrahva o

Estas circunstancias especiales puede porque las hayan descubleno otros

inversionistas, o en virtud de practicas contables nservadoras que valoncen en cantudad menor e
Estado de situacion financiera, asl como otros estados i nancleros complementanos {por ejemplo, l2

aplicacion de la valuacion de ultnmas entradas pnmeras sahdas a los lnventanos la depreciacitn

de bienes por virtud de otros métodos que no sea el de Ilnea recta; Ios impuestos diferidos, y asi

sucesivamente).
Al realizar una adquisicién, algunos objetivos pueden consistir en obtener derechos de patentes,

marcas registradas o idoneidad tecnolégica o administrativa de los empleados.
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(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

(x)

(xi)

En lo referente a productos de consumo, el adquirente tal vez ocupe un excelente Iugér en su
mercado local, pero enfrenta un costo cuantioso para el ingreso a él y para ampliarse a otras
regiones. Una adquisicion en otra area puede representar una opcién mas economica que Iaé
gestiones de expansion geografica. (A este respecto, estas tentativas para evitar los costos de
"ingresos” han sido cuestionadas por la Comision Federal de Competencia Economica).

En este mismo sentido, cabe sefialar que pueden existir diversas posibilidades para mejorar la
eficiencia de la produccién. El adquirente quiza disponga de capacidad excedente en su planta
industrial, la cual podria ser utilizada a su maximo si pudiera aumentar el volumen de ventas de la
companhia adquirida y eficientar la operacion de su planta actual. Asimismo, tal vez sea posible
dejar de utilizar la planta menos eficiente y agrandar la otra, con lo cual se lograria bajar los costos
globales de produccion

La adquisicién de empresas también puede generar una “sinergia”, originandu que los recursos de.
dos compariias pueden combinarse, con el resultade de que “el todo es mayor que |a suma de las
partes consideradas separadamente”. Esta slnergla puede ser fruto de la idoneidad de !a gerencra,
de los conocimientos del ramo de compras, de las relaclones personales o de ventas de la

compania adquirida y que han favorecido el desempeﬁo actual de la ccmpaﬂla adquirente

El uso de los recursos de la nueva adqu:smlén. como son Ios excedemes de dinero o los arreglo
financieros especiales (por ejemplo: el bajo costo de préstamos loca[es [} provenientes del
extranjero) para efectos de invertir en obras nuevas y productlvas por e]ecutar. puede acrecentar la' )
potencialidad lucrativa de la compafia adquirente.

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 inversion de bienes de capital, pero
tnasequible para ella en los mercados de dinero, puede ser un mas atractivo para !a adquisicion.
Asimismo, la posibilidad de operar la adquisicion de una empresa también resulta acrecentarse, por
virtud de lograr una ventaja fiscal con dicha adquisicion, ya sea que los inversionistas tengan interés
en colocar sus recursos en compaias generadoras de pérdidas fiscales, asi como de aquellas que

cuenten con saldos atractivos en sus cuentas de utilidad fisca! neta o de capita! de aportacién
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actualizados, © en aquellas que cuenten con un régimen de exencion tributaria, dadas las
operaciones que ésta lieva a cabo, con lo cual reducird as necesidades financieras para cubrir sus
obligaciones fiscales, y buscar invertir los excedentes de dinero en proyectos de expansién o ce

bienes de capital, etc.
5. Opciones de la adquisicion de empresas

Es posible lograr los objetivos de una adguisicion sin comprar las acciones comunes de los accionistas

actuales de la empresa por adquirir. A tal fin, pueden tomarse en consideracion las siguientes opciones:

5.1. Adquisicion del activo de la compaiiia
Gracias a ella se restringe el desembolso, limitdéndolo a los bienes del activo requeridos para el producte
deseado, {a marca registrada o la capacidad adicional. . Ademas, se evita la responsabilidad relativa a

pasivos contingentes o no revelados.

5.2 Convenios relativos o concesiones (/Iceriqla;)

Puede ser mas barato los bienes del actiyq o las ac;loﬁés comunesy, cuanqlo se trata de utilizar la tecnologia.
o las marcas registradas. Es posible apiicar esta técnica cuando sé aiblavrca'un sector geografico reducido o
si el producto tiene poco porvenir, o si éste esi‘incieno, yé ‘que lp; }l;e'neﬁclos‘ sk)all'a‘ el concesionario son
menores que los correspondientes a la .pos'esIOn de acciones, “E...;stfé'aijl;gglo ‘t.'ambien puede emplearse en el
programa de adquisiciones, como medio de> :c'ono'é:ei' ri‘_'lejbr: los pro}iué(c‘;‘s‘:y Ibos-’ﬁe‘rt’:ados. antes de decidir

una adquisicion 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 aporia los conocimientos especiales faciimente olvida que ¢! (o ella} nunca
habria tenido éxito sin el dinero de la otra parté, sin’su sistema de distribucién, o sin lo que fuere. Sin
embargo, esta técnica es ulit para operaciones a corto plézo {por ejemplo, para productos de cora vida,

como los de modas caprichosas).

5.4. Agenclas de ventas
Pueden considerarse si el proposito es complementar. la linea de productos o si el agente posee un sistema

de distribucion local que para la compaiila adquirenlé serfa costoso reproducir.
6. Politicas de adquisicién de empresas

Aunque algunas empresas han tenido éxito en ampliaciones considerando todas las oportunidades que se
les presentaban, es mas prudente elaborar una politica de adquisiciones en que se concentren ciertos tipos
de operaciones potenciales. Al reducir las alternativas se ahorra mucho tiempo, pero lo mas importante es

que pueden evitarse errores graves.

La primera medida al elaborar una politica de adquisiciones se refiere a la organizaciéon. 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 podria desperdiciarse mucho trabajo y dinero, evaluando
adquisiciones potenciales que no se apoyen en recomendaciones para el consejo de administracion y de

accionistas de la empresa adquirente.

La organizacion debera centralizarse para evitar duplicacién de gestiones. En algunas grandes compafias
no es raro encontrar dos divisiones que compitan para adquirir la misma compaiia; ademas, en cualquier
organizacion descentralizada pueden existir objetivos de adquisiciones contrapuestos. Se facilitan lambiéh
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 produccion,
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asl como abogados laboristas, corporativistas, entre otras especialidades; y personal de Investigacion y

"Desarrollo, si e! objetivo es usar conocimientos lécnicos especializados. Asimismo, también resulta

conveniente incluir un director interno que actie como contrapeso del entusiasmo del equipo administrativo
de la propia empresa, obviamente su eleccion dependera de la calidad de la persona y de la eleccion de

todo el equipo administrativo.

En este sentido, cabe citar el siguiente cuestionamiento, (Como debe organizarse entonces el “equipo-
ejecutivo-jefe"? El primer requisito es que sea un equipo, no una comision. No debe haber responsabilidad
colectiva. Cada uno de los integrantes debe tener asignada la jurisdiccion 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 organizacién adecuada, el otro agrega a la

organizacioén el elemento de la adaptacion personal y la flexibilidad.

"El segundo requisito es que no haya posibilidad de apelacion de un integrante del ‘equipo-ejecutivo-jefe’
ante otro. Cualquier cosa que decida cualquiera de ellos es la decision de todos. Esto no significa que no :

debe haber uno en el equipo que actie como capitan del mismo."s4.

Para efectos de elaborar una politica concreta péra la adquls[cién‘de empresas, es preciso considerar.los . -

siguientes aspectos:

6.1.‘ _Séme]anza con las operaciones actuales
- Los géfehte; {:{e Ia,éompaﬁla adquirente estaran mejor capacitados para controlar y ayudar a la 'adqulrida; si
Conovc'en 'bien; el negoclo. La semejanza podria radicar en la tecnologia utilizada, en el equipo de

produccion, en los mercados y en las técnicas de mercadeo, o en cualquier combinacion de estos factores.

-S54 DRUCKER, Peter F. La Gerencia de Empresas. Editorial Hermes, S.A. Segunda reimpresidn, septiembre de 1986,
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Al insistir en esta semejanza como principio basico para determinar |2 politica de adquisiciones, no existe la

intencién de apegarse a ella al pie de 13 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 publicos, de
directores de produccion de peliculas que lucharon contra la
television; y hasta de fabricantes de carruajes que
patrocinaron la legislacion contra vehiculos sin caballos.

< Es mas la posibilidad de descartar, por lo menos parcialmente, las tineas actuales de productos en pro de

Ié’; qyé ofrecen mejor potencialidad futura, nunca deberla pasarse por alto.

Seme]anza de técnicas y de ob]etlvos administrativos
: Cuando ‘la-adquirente es una gran empresa pubhca y la vendedora es una compaiila prlvada esta
»semejanza no existira normalmente en la fecha de 1a adquisicion, sino que sera prectso crear|a con la mayor.

rapidez posible, a menos que se trate’ de susmuir a la gerencia de la empresa adquirida.

6.3, Potencialidad de las utllldades

Esta norma debe preceder a Ia del volumen como objelwo pnncupal para evaluar una poslble adquisicion. El ‘

prestigio que da la magnl&ud puede constl(ulr 'una tentacién cuyo resultado qunzé sea un descenso de

utilidades.

6.4, Magnltuvd del programa de adquisicién
Debera determinarse un maximo 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 |imites habran de

rectificarse al cambiar la posicion financiera de la compafila adquirente.
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6.5. Determinacién de la tasa de ren&lrﬁiénto' deééada

Es dificil determinar esta tasé. No‘rmalméﬁlé alguribé barémetros se relacionan con la tasa histérica de la
compaiila, como la deven.géda pos otras empresaé en ese negocio, la devengada por otra compaiiia del
mismo ramo industrial a la qﬁe se ha consl&erado "blén administrada”, asl como (factor éste de suma
importancia) el costo para la compafila del capital y los usos optativos de esos fondos para inversionistas en

bienes de capital.

Parte integrante de la politica 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, preferira 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 consideracién acerca de la pclltlca relatlva a Ios deseos de la

empresa vendedora. La gerencia de ésta qwzé esté descontenta con Ias ondlclones ofrecldas y hasta se

oponga a la venta, sea la que fuere. Si se espera que la adqulsncién favorezca sustanclalmente a Ia
adquirente y el precio de la oferta parece razonable pueden hacerse proposk:lones prudentes du‘ectamente
a los accionistas de la empresa por adquirir. Ademas, sl Ias geshones tienen éxno la compal'lla adqmrente )
entrard en posesion de la adquirida con admmlstradores hostiles, a pesar de lo cual. en c|enos casos la

tactica puede ser provéchosa.
7. Evaluacion de la adquisicidon potencial de una empresa

La etapa de evaluacion es de las mas importantes, porque en ella se sientan las bases para considerar las
dos decisiones principales: continuar con las negociaciones y fijar el precio que habra de pagarse. Puesto

que el objetivo es acrecentar la capacidad lucrativa a largo plazo de la adquirente, los tres aspectos mas
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importantes de la evaluacion son: (i) el pronostico del mercado futuro (incluso la competencia de precios)
para los productos del cliente en perspectiva; (ii) el analisis de los costos fijos y variables dei cliente en
perspectiva, unidos al pronbstlco del mercado para proyectar el flujo futuro de las utilidades; y (iii) la

valoracién de la pericia de la empresa por adquirir para llevar a cabo estos planteamientos.

7.1. Analisls del mercado

Si el mercado en el que va a penetrarse y el adquirente difieren, sea desde el punto de vista geografico o del

de la linea de productos, sera prudente realizar una investigacion de mefcado antes de llegar auna’

conclusién a cerca del volumen y de nivel de precios en el future prev:snble Aunque puede obtenerse' .

alguna informacién consultando articulos y libros sobre el tema sera prudente hacer un estudlo reallzadof e

por profesionales familiarizados con el mercado de que se trate, "

Al elaborar un pronéstico de ventas, es importanle Iomar en’ consnderaclén productos determlnados Casl :
todos los productos tienen un ciclo de vida y. es mdlspensable conocer Ia fase en que se halla cada uno, asl

como identificar y evaluar la competenr:la_.

acausade la desaparlcién de fabrlcanles més pequenos y menos efi cienles.

Asimismo, los antecedentes histéricos del desarrollo de ese producto pueden dar algunos indicics para que
la gerencia tome en consideracién esos programas y el éxito que obtengan al crear e introducir productos

nuevos al mercado,
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7.2, Anélisis financiero

Al realizar el analisis financiero en el mercado, tal vez se necesite volver a calcular las cifras para hacerlas
sompatibles con las practicas de la contabilidad de la empresa adquirente. Quiza se origine esta situacion a
las diferencias entre la contabilidad de la empresa propietaria {eleccion de practicas contables para
impuestos) y a las practicas para el publico (tendientes a lograr las utilidades mas altas por accion). Existe
ademds la posibilidad de que la adquisicion haya sido “preparada” para su venta, para efectos de mostrar un

acrecentamiento constante de utilidades eligiendo practicas contables optativas, asl como licitas.

En este sentido, conviene mencionar que se debera poner mucha atencion a que en el analisis de los costos

fijos y variables sean considerados los siguientes aspectos:

Quiza cambie la proporcion entre el precio y el costo futuro a causa de la
competencia intensificada o de otros factores.

La combinacion o mezcla proporcional de los productos puede modificarse y,
por consiguiente, los margenes globales pueden cambiar.

La empresa por adquirir quiza esté trabajando casi a plena capacidad y, por lo

tanto, requiere una inversién adicional en bienes de capital (con el
consiguiente aumento de la depreciacion) para satisfacer los volumenes
proyectados.

Los cambios de los requisitos de informacién y control, especiaimente si la
compaila mas pequeia se fusiona con una grande, puede imponer costos
extra, tanto en el sector de oficinas como en el administrativo.

La distincion contable méas importante radica entre fusionar los intereses y operar como en una compra.
Normalmente cada una afecta de manera diferente las utilidades declarables por accién. Si se posee una
capacidad para manejar la operacion como fusién de intereses se evita la necesidad posterior de capitalizar

y amortizar la plusvalia del crédito comercial (goodwill).

Por otro lado, los siguientes aspectos son también partidas convenientes para la investigacion financiera. E!

grado en que pueda.recabarse esta informaciéon depende de la disposicion de la gerencia actual para_
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7.2.1. Utilidad en la linea de productos "’

Esta informacién puede aporar muchos‘datds interesantes, no sélo para evaluar el potenéial de la utilidad

futura, sino también para identificar la conveniencia de hacer reducciones de producto.

7.2.2. La posibilidad de que el ianib industrial sea clclico

En e! momento actual quiza se halle en la cospide de ese ciclo.

7.2.3. Dependencia de las estaciones del afio del ramo industrial

Este dato quiza revele la posibilidad de afiadir productos “no estgcionales". ‘

7.2.4, Diferencias entre el ramo industrial de la adquirente y la adquirida
Normalmente se considera que los gerentes eficientes pueden manejar cualquier ramo, Io cual, en general,
es cierto, aunque solo si se reconoce que es indispensable aprender a conocer cudles son las diferencias.

Mas concretamente:

a. Siel costo principal del producto proviene de las materias primas comercializadas en un mercado . .

mundial (por ejemplo: materiales agricolas o minerales). En este caso es indispensable tgper
conocimiento de las operaciones de cobertura. B

b. A los fabricantes de bienes de capital quiza se les dificulte tomar en cuen‘ta {a publicidad en
calidad de inversion de capital, cuando penetran en un mercado de productos de consﬁmo.

c. El ingreso a ramos industriales de defensa miilitar o a otros asociados con e‘l gobierno puéde
plantear problemas nuevos a quienes no estan familiarizados con Ioé procedimientos de compras
del gobierno.

d. Existen algunos ramos industriales, especialmente relacionados con el petréleo, en los cuales
existe una gran variedad de productos provenieﬁtes de la misma materia prima. Llevar las
unidades al maximo, exige estar diariamente al corriente de los mercados para dar fiexibilidad al

proceso de produccion y @ su programacion, asi como para emplear modelos matematicos como
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Ia programaclon lineal y poder formar decisiones acerca de Ia combinacién de cantidades

- proporclonales que entran en los productos.

Pfesupuestos o proyecciones de flujos de efectivo futuros, incluida la necesidad de invertir en
: bienes de capital, asi como de los requisitos del servicio de la deuda.

f. . Valoracion del inventario y de bienes de capital en relacién con su obsolescencia.

g. Revisiones de auditores independientes de los impuestos de ejercicios anteriores.

h. Revisién de todos y cada uno de los contratos laborales, de paricipacion de utitidades y de planes

de sobresueldos, asi como de contratos con sindicatos y antecedentes de conflictas laborales. -

7.3. Capacidad gerenclal

Cuando la intencién es conservar a la gerencia actual y, en muchos casos, cuando el plan es sustituirla, se
necesita hacer una valoracién del personal, la cual es de especial importancia si la compafiia adquirida es
propiedad de una familia o de pocos duenos. Ademas de las normas de capacidad para la buena

administracion, ha de ser prudente evaluar concretamente los siguientes factores:

= (Seran capaces los gerentes de la empresa adquirida de adaptarse y formar parte de una mas
grande, cuyos objetivos qui;v.é sean diferentes de los que se han acostumbrado a acatar?

= (Seran ‘capaces de adaptarse a Ios planes de ampllamén que se inlenta lmplantar? La aptitud para
transformar una compaﬂia cuyos pnmeros tlempos fueron modeslos hasla alcanzar un volumen de

ventas exlraordlnario no asegura que el creclmienlo mayor GEJE de ser una carga abrumadora para

su capacidad. No es frecuente que la aplnud y| Ia capacndad sobresahentes de los empresanos para
administrar delegando trabajos que concurran enla mlsma persona.

= ¢Esta 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 ain mayor que el proyectado.
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* ¢Queé cambio de los incentivos habra probablemente después de la adquisicion? En una compafia
de pocos propietarios, es de presumirse que la adquisicion origine una gerencia “acaudaiada”
independiente, que hara disminuir €! deseo de éxitc.

= ¢ Existe disponible un segundo nivel administrativo, o que por lo menos esté dispuesto a adiestrarse

para ocupar los puestos directivos?

La mejor garantia 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 unc o dos
gerentes experimentados para que aprendan los secretos de la nueva adguisicion (pero facultdndoles
solamente para asesorar). la cual puede parecer una forma costosa de asegurarse contra fracases
admunistrativos. pero a la larga puede valer lo que cuesta. Dependerd de la magnitud de la empresa
adaquirente y de !a adquisicion, que esos miembros del personal aprendan a “ser suplentes” en mas de una

subsidiaria

Seguramente, una de las funciones mas utiles de aquelios asesores de {a casa matriz. sea la de detectar y
seguir 1a pista de deficiencias halladas durante el procedimiento para evaluar la adquisicibn. No es raro
descubrir que se olvidan muy pronto los probiemas especificos hallados en la evaluacion después de

consumada ta adquisicion.

8. Pasos adicionales posteriores a la evaluacion

(ORIGEN

En muchas ocasiones es imposible determinar todas las ventajas de la evaluacion antes de las
negociaciones finales, en virtud de Ia 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

63

- ——=a .
Ty -




UNIVERSIDAD PANAMER!ICANA

casos, es preciso hacer pleno uso de la informacion que tiene el publico; y, es més, en todas las situaciones,

para estar seguros de que la proporcionada es firme y veraz.

Asti también, para proteger a la adquirente contra errores de valuacion, lo normal es redaclar un convenio en
una “carta de intencion” en la que se especifique que esta empresa esta de acuerdo en comprar, sujeta a
ciertas condiciones, entre las cuales se cuenta que se lieven a cabo las representaciones financieras y las
diversas comprobacicnes de evaluacién que aun no se hayan verificado. La clausula mas importante es la
de que la compra esté sujeta a [a aprobacion del consejo de administracion 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 destzvorable, o de que surja inesperadamente, antes de llegar a un acuerdo final.

Asimismo, el convenio final del cierre debe contener ciertas garantias de Ia vendedora en el seatido de que
los valores del activo no se han “inflado”; que se revelan todos los pasivos; que todos los contratos a largo
plazo han side manifestados; que se han presentado debidamente todos los titulos de propiedad; y que no
ha ocurrido ninguna circunstancia adversa recientemente. En apoyo de estas garantias, debera estipularse
que una parte del pago se mantendra en depodsito en poder de terceros durante un tiempe razonable (que

normalmente es de uno a tres anos, segin sea la indole de los riesgos respectivos).

Por lo que respecta al precio deseado para la adquisicién, se ha manifestado anteriormente, que es
necesario que se apliquen los estudios sobre el coeficiente del rendimiento de ia inversion y el precio sobre
la utilidad. El vendedor audaz ha de procurar enterarse del modo de pensar de quien desea comprar, asi
como de los motivos de quien desea vender, al determinar e! precio final que se pida. Como es légico, tanto
la empresa compradora como [a veAndedora deben apreciar también las circunstancias econémicas del
momento. Silos pronésticosé lérgo plaio de la adquirente potencial hacen prever buenos resultacos de la
adquiridé, ei comp.rad.or "og-slimfsta' pﬁsee Lma 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 2 menudo tan evidentes que no serla
posible pensar que haya quienes caigan en ellos, y como sucede con casi todos ios errores, resuitan
evidentes si se posee percepcion 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 nc radica tanto en hacer una adquisicion imprudente, como pagar un precio demasiadc altc, o
en no terier un plan (o no seguirle la pista hasta el final) para vencer las deficiencias reveladas. Cualguiera
de los dos peligros probablemente originara perder el objetivo de mejorar la utilidad de la empresa

adquirente.

Quizz el error que se comete con mayor frecuencia es pagar un precio demasiado alto en una operacién
que ha sido “preparada” para la venta. Esta “preparacion” puede consistir en escoger un moimento
conveniente (el de ventas maximas del ciclo de ventas al emprender las negociaciones), o en manipular las
politicas coniables con objetc de mejorar el antecedente histérico de ias finanzas. La primera se logra

gracias al analisis del mercado.

Manipular las politicas contables puede realizarse por numerosos medios. aun acatando los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptades. 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:

() Partidas cargadas a gastos en afios anteriores, que logicamente podrian haberse diferido.

(i) Depreciacion acelerada que ocasione cargos elevados en afhos previos y menores en la
aclualidad.

(i) Reservas ullra conservadoras para efectos de obsolescencia en los inventarios de afios recientes,

que ocasionan utilidades “inesperadas” posteriormente, al usar o vender las existencias.
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(iv) Reservas insuficientes actuales para inventarios obsoletos, depreciacién de activos fijos. cuentas
incobrables o pasivos contingentes, como litigios pendientes y para reclamaciones de impuestos,
pasivos de garantia y demandas por accidentes de trabaje

(v) Continuar operando segmentos de la empresa que estan perdiendo dinero, en lugar de
enfrentarse a la necesidad de cargar a pérdidas los bienes de activo

(vi) Capitalizar actualmente partidas que légicamente podrian cargarse a gastos del ao.

(vii) Cambios efectuados en las practicas contables
a) Valorar los inventarios cambiando de “ultimas entradas, primeras salidas” (UEPS) a "p;'irl;weras

entradas. primeras salidas” (PEPS)
b) Aumentar de manera injustificada la valuacion de activos fijos.
c) Anticipar las fechas de facturaciones de cobranzas.

d} Cambiar la depreciacién acelerada a la de linea recta.

e) Hacer mas lentas las tasas de amortizacion del crédito mercantit (goodwill), de las patentes o - .

de otros activos intangibles

A este respecto, nos referiremos ccn mas detalle at analizar las diferentes 'metodologlas de evaluacién de

empresas para su adquisicion.

Ademas, de la "preparacién” que haya hecho la empresa para vender, se pueden apreciar los siguientes

peligros latentes:

[ La compafia 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 la casa matriz no tiene suficientes conocimientos de experto en el campo de accion
de la subsidiaria, los procedimientos normales de contrcl de la casa matriz quiza permitan que se
proceda a realizar esas obras, aunque un analisis profundo y bien informado revele que no son

suficientemente Jucrativas para satisfacer la norma vital de la casa matriz sobre inversiones.
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Ejemplos de esto son proyectos de investigacion'y desarrollo, campafias publicitarias importantes
y proyectos de ampliaciones.

1. E! deseo de la empresa adquirida de fabricar productos de insuperable calidad quizéd no sea el
adecuado para ese mercado. ' ‘

1. El desconocimiento de la empresa adquirente acerca de |a indole del ramo de la adquirida puede
ir en detrimento de fa potencialidad lucrativa de la adquisicion. Por ejemplo, quienes estan
acostumbrados a hacer valuaciones de inversiones en equipos de capital, quiza no se den cuenta
de que la decisidén para intervenir en publicidad o en investigacién y desarrollo es analoga.
Quienes carecen de experiencia en la necesidad de cubrirse contra riesgos en los mgrcados de
compras de materias, primas, pueden tener la sensacion de que esas practicas son especulativas
y no se justifican.

v, La adquisicion potencial tal vez es demasiado insignificante para el medio ambiente de la empresa
mas grande. La gerencia de una gran compaiia tiende a exigir informacion mas “forma!” y mas
centralizada; tal vez se necesiten procedimientos de control para asegurarse de que la empresa
adquirida sigue obteniendo utilidades. Ademas, la necesidad de acatar los estandares de
auditoria o las reglamentaciones de agencias gubernamentales, o las de la Bolsa Mexicana de
Valores, quiza imponga una carga demasiado pesada a la empresa mas pequenria.

V. También puede existir el peligro especial en los ramos de servicio (por ejemplo: los de publicidad,
bienes raices, asesoria 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 valoracidn, es muy importante no perder de
vista los objetivos originales de la politica de adquisiciones de la compania. Sise ha reflexionado bien sobre
los temas y normas de criterio, se correrd poco peligro de dejarse llevar por impulsos. Asi mismo se
necesita tener suficiente flexibilidad para cambiar estas normas si parece justificado hacerlo, lo cual,

indudablemente es parte esencial del proceso administrative de toda entidad.
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10. Factores que impiden las adquisiciones de empresas

Existen aspectos que por su importancia resultan en que pueden impedir concluir exitosamente una
adquisicion que se contempla realizar. Los asuntos mas comunes que se pueden presentar y ocasionar
esta situacion son los siguientes:
« Elrendimiento esperado por la inversion no es el adecuado o la inversion resulta demasiado grande.
« Existen riesgos importantes asociados, como puede ser el riesgo soberano de un pals, el riesgo de
mercado por la excesiva dependencia hacia un cliente o el riesgo de abastecimiento de materias
primas.
« La administracion de ta empresa-objetive no esta dispuesta a ceder el control al inversionista.
« Eltamano del mercado no es el esperado.
« La integridad de los accionistas actuales o la conciencia de control de la administracién no son
adecuados.

+ Algun 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
‘E de razones que se clasifican en cinco grandes categorias:5s

]

y N s » Errores de enfoque.

Riesgos
. de . 7 .

Riesgos de enfoque
enfoque

I : Riesgos = Errores de integracién.

Generales

Riesgo$ de » Riesgos de integracion.

integracién * Riesgos generales.

85 LANIADO SEADE, Daniel. La_Importancia del Proceso de_Integracién en las Fusicnes y Adquisiciones de
Empresas. Boletin Técnico/Finanzas Corporativas. IMEF 29.1999.
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Los errores de enfoque se deben de manera . -

principal a una falta en la apreciacién ..

estratégica de la fusién o adquisicion:

e  Calcular erroneamente los mercados de fa &~
compafiia fusionada.

«  Contar con informacion insuficiente con
respecto a la informacién de la compania
adquirida.

»  Fallar en considerar cambios en el entorno,

« Elegir negocios cuyas habilidades medulares
sean muy diferentes a las de la compaiiia
adquirente.

.56 daben sy
5'en Ia planeacion de la
A e ]

Esto canlleva a los siguientes riesgos de
. enfoque:. S .
© « La capacidad combinada de las companias
excede la demanda existente.
=  Sorpresas por falta de informacién.

— « Rechazo del mercado.

. Falta de habilidad para utilizar las fortalezas de
la empresa fusionada.
« Pagar una transaccién sobrevaluada.

Esto puede tener como consecuencia el incurrir en 1Hesgos serios tales como:

* Lacarencia de sinergia destruye valior

= Demandas de accionistas, colectivas e individuales (demandas legales).

Erosion de la posicion 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 razén para que una fusion o adgquisicion fracase. Sin

embargo, los factores de enfogque son los gue generalmente se estudian previa la transaccion. Si sé reduce

el riesgo de equivocacion en el enfoque de la operacidn, cualquier riesgo de fracaso quedara en la parte de
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integracion. Es por esto importante que el equipo de DD tenga‘preseme estos aspectos y buscar

identificarlos lo mas pronto posible dentro del proceso de invesngaclén 2 ﬁn e no Incurrlr en la inversion de

costos y esfuerzos que a la larga resultan inttiles. - En esle mlsmo senlldo creemos |mportante rmencionar

que no puede elaborarse un programa Unico para Ilevar a cabo ‘el trabajo de DD sino que debera evaluarse

en forma individua! cada transaccion para determlnar los asuntos relevantes a considerar en cada caso.

11. Politica de post-adquisicién

La politica de post-adguisicién es factor esencial del exito“ ‘EI problema Imponante por resolver es el de la

autonomia “versus" la adm:mstracmn centralizada; y es: casl inevilable que la gerencia de la empresa

adquirida sufra una pérdida de autonomla a pesar de las promesas ° Ias !ntenclones en contrario. Tendra

que amoidarse a los planes de la corporacién y a sus: requlsltos de lnformaclén que tal vez le sean

completamente extrafios y acaso considere inttiles. -Las’ inherentes deben ser objeto de

planeacion para adoctrinar al personal o para programar u uétit

En caso de que haya poca semejanza entre los negocxos de la empresa adqulrente y Ios de la adqunrlda ;

sera prudente afadir un experto en el nuevo campo de operaclén al personal de Ia casa matnz de Ia

adquirente; y sera necesario darle a esta persona sufclente libertad para que ayude a evltar Ia carga de :
practica inadecuadas sobre la compania adquirida. En ocasiones se piensa que Ia autonomla local unlda a :
los desembolsos de capitales cuantiosos aprobados por el corporativo servlrén para |mped|r que la gerenma
local haga inversiones imprudentes desde el punto de vista de toda Ia empresa (ccrporaclén). Aunque este
control centralizadec es Util para asegurarse de que la gerencia local ha meditado a fondo sus planes Ia falta
de conocimientos especializados de cada negocio separado puede hacer que Ia aprobacldn real sea poco

mas o menos un “ejercicio” automatico.
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Asimismo, en la politica de post-adquisicién tamblén deberan inciuirse medidas - para tranquilizar a los

empleados de la empresa adquirida situados en un nivel inferldt"f'al de 'Ia: "'dlbre‘r»:cién general. E! trastorno
emocional y de motivacién que ocasiona trabajar eh un medio ambiente huevo, no se limita al plano mas
alto, sino que afecta a todos (aunque no esté justificado). Quiza la razén mas convincente que pueda darse,
de preferencia en juntas personales, es que habra mas oportunidades de “progreso personal" al trabajar en

una comparia 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 tratarernos de dar respuesta en nuestro ¢aso

practico que mas adelante se desarrolla:

‘¢CUAL ES EL VALOR ECONOMICO DE'LA "y

'3 S EL RENDIMIENTO ESPERADO.
\' COMPENSAR LOS RIESGOS?3;

¥

Py
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CAPITULO IV

METODOLOGIA DE VALUACION DE EMF’RESAS EN MARCHA

1. Antecedentes

A partir de 1986 nuestro pais firma su entrada al GATT y se enfrenta a un camblo estructural cons:stenxe en
la substitucién de un modelo de desarrollo interno basado en el proteccmnlsmo por un nuevo modelo de
desarrollo externo fundamentado en la apertura al comercp exten‘ofr. en esta perspecnva y ante la inminente
puesta en marcha del Tratado de Libre Comercio a parﬁir de 1994, ‘se. requieren Incrementos de
productividad, calidad y rentabilidad, que permitan a las'" emp.résa‘s' }nexicanas ser internacionalmente
competitivas, agresivas y protagonistas en un rﬁﬂndo gylol:'élizaao‘ y en constante desarrollo estructural y

economico.

Asimismo. el cambio del entorno financiero y ei:onémicq de México entre 1976 y 1997 se puede explicar por
factores internos y externos. Entre los fac:ores internos - se pueden mencionar elementos politicos y
economicos. En lo politico, el ciclo sexeﬁai, la qada vez mayor competencia entre los partidos pollticos, el
papel cambiante de! presidente, los movimienidé de protesta organizados y no organizados, y los tragicos
sucesos de 1994, el cambio de régimen e'n:el ‘2:000. En‘ fin, la “transicién” hacia un sistema presupuestal,

monetario. cambiario, comercial y financiero que se han llevado durante los Ultimos veinte afios. s

Los factores externos que han afectado el entorno financiero y econdémico de México en los ultimos veinte

anos se pueden resumir en pocas palabras en un solo concepto: “la globalizacion”,

56 HEYMAN, Timothy. Inversién en la Globalizacion. Bolsa Mexicana de Valores, S.A de C.V., IMEF, A.C., ITAM,
A.C. y Editorial Milenio, S.A de C.V., Primera edicién, julio de 1998, pag. 4.
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¢ Queé es la globalizacién? El uso relativamente reciente de la palabra se comprueba por e! hecho de que la

definicion del diccionario es “el proceso de hacer globai”.s6

Asimismo, una definicién méas amplia seria la siguiente: “un proceso social por &l cual los limites geograficos

sobre los arreglos sociales y culturales disminuyen, y en cuai Ia gente se da cuenta de este proceso"s™.

Corno se puede aprecial, en las anteriores definiciones de globalizacion no se menciona explicitamente
nada sobre el tema econamico y financiero, por lo que la siguiente definicion pareciera ser complementaria a
éstas: "la integracién de mercados nacionales asociada con la innovacién y desregulacion de la época de

posguerra, manifestada por un aumento en los fiujos de capital transfronterizos"se.

Por todo esto, y sin pretender profundizar en el tema de la globalzacion que no es el objetivo de este
trabajo, concluiriamos a este respecto que hoy por hoy el ambiente econdmico, financiero, social, politico y
cultural por el que atraviesa México, es de total internacionalizacion que le permite y exige cada dia mas a
las empiesas mexicanas su adecuado crecimiento, una competencia mas agresiva y. €l proporcionar bienes

y servicios de mejor calidad.

De ahi que México como muchos palses de! mundo, ha venido experimentando una creciente actividad en

materia de adquisiciones y fusiones.

Thomson Financial Securities'ﬁseﬁala como datos histéricos, que en 1999 este tipo de transacciones alcanzé
la cifra de $2.4 trillones’ de k'(“)lare_'s en ‘el ambito mundial, mientras que en Latinoamérica ée alcanzé un

volumen de $68.9 billones ’dg ydélarés y en México $5.4 billones de délares.

58 [dem.

57 WATERS., Malcolm. Globalization. Routledge, 1995, pag. 3.

56 COHEN, Benjamin J. Phoenix Arisen: The Resurrection cf Global Finance Worid Polilics 48, January 1996, pag.
268.
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Fuente: Thomson Financlal Securities Data

Transacciones de fusiones y adquisiciones a nivel
mundial
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Transacciones de fusioners y adquisiciones en
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Fuente: Thomson Financial Securities Data

Ante esta muy desarrollada actividad, ha originado en muchos inversionistas se cuestionen: (Cual es el
mejor momento para comprar o vender acciones de una compafia-objetivo?, ¢qué sucederia con mi
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Lm g

Ante esta muy desarrollada actividad, ha originado en muchos inversionistas se5’¢ue;tionen: (Cusl es el
mejor momente para comprar o vender accioﬁes de una compadia-objetivo?, jqué sucederia con mi
situacion actual si vendo ¢ compro?, ¢cudl 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 estan relacionadas con la incertidumbre.

Es por esto, que ia mayoria de los inversionistas buscan asesoria profesional en materia de adquisicion de
empresas, tal y como lo sefialamos anteriormente. Dichas asesorlas generalmente ayudan a los
inversionistas a negociar con la contraparte, buscar un mayor ntmerc de compradores o vendedores
interesados, estructurar los efectos contables, financieros y fiscales, asi como definir el precio justo para'

vender o comprar.

Por lo anterior, y 2 manera de ejemplo se sefialan las principales fusiones y adquisiciones llevadas a cabo

durante los afios ochentass:

Pago, miles de
Ao Empresa Vendedora Empresa Adquirente millones de délares
1980 Krak Dart and Kraft (d} 2.5
Dant

1880 Texas Pacific Oil Sun Company 2.0
1981 Conoco Du Pont 6.8
1981 Texasgull Elf Aquitaine 27
1982 Maraton Qil U.S, Steel (ahora USX) 6.2
1982 Connecticut General

' INA GIGNA (a) 4.3

{ 1982 Santa Fe Industries

i Southern Pacific Santa Fe Southern Pacific (a) 2.3
1983 Bendix Allied 1.8
1984 Gulf Oif Chevron 13.3
1984 Getty Oil Texaco 10.4
1985 Shell Oil (U.S.) Royal Dutch/Shell {b) 5.7
1985 General Foods Philip Morris 5.6
1986 Beatrice Kohlberg KravisRoberts {c) 6.3
1986 RCA General Electrics 6.1
1887 Sohio British Petroleum (b) 76
1987 Borg Warner Private group (c) 4.4
1988 Kratt () Philip Morris 12.6
1988 Federated Depart. Stores Campeau (c) 6.5
1889 RJR Nabisco Lohiberg Kravis Roberts (c) 24.7
1989 Bristol Myers

Squibb Bristol Myers Squibb (8) 12.5

{a) Fusion; Empresa nueva o sobreviviente listada como adquirente.
(b} Compra de menor interés.

{c} Compra apalancada.

(d) Kraft and Dart, que se fusionaron en 1980, se separaton en 1986.

59 Fuente: Adaptado de “The Best and Worst Deals of the '80s”, Business Week, 15 de enero, 1990, pags.52-62.
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2. Valory preélé

Primeramente y, antes de iniciar el estudio de los motivos que originan la necesidad de seguir un proceso y
de aplicar una metodologia y técnicas especificas en el proyecto de valuacion de empresas, es conveniente

establecer la diferencia entre los términos de valor y precio.

£l valor se determina mediante un analisis amplio y detallado de las caracteristicas y particularidades
cualitativas y cuantitativas {histéricas, presentes y futuras) del negocio, mientras que el precio es el

numerario que un comprader esta dispuesto a pagar y se encuentra fijado en el mercado, es decir, por la

oferta y la demanda.

Asimismo, el Diccionario de Economla de Santlago Zorrllla Arenato, establece las’ siguientes definiciones

con relacién a precio y valor, tal y como se sehala a contlnuaclbn

Precio.

sewléibs,‘expresado en moneda. Es en el

Valor. Economicamen

usamos para

rendimiento y de cambio

Por otro lado, el Diccionario de la Lengua Espanoiéﬂ,‘ define a estos mismo conceptos de la siguiente forma:

60 ZORRILLA ARENA, Santiago y SILVESTRE MENDEZ, José. Diccionario de Economia, Editorial Limusa. Segunda
edicion, pags. 185y 235.

61 Diccignario de la Lengua Espafiola, Real Academia Espafiola, 1992. Vigésima primera edicion. Tomo H, pags.
1653 y 2058, respectivamente,
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Precio. = m. Valor pecuniario en que se estima una cosa. || Der. Prestacion con#iste:ﬁte én numerario o en
valores de inmediata o facil realizacion que un contratanfe dé o bromete, por.conmutacién de la
cosa, servicio o derecho que adquiere. ' L E

Valor.  Cualidad de las cosas, en virtud de la cual se da c‘ie'rla:éurné :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 intrinseca de
algo. mientras 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 valuacion de negocios al lievar a cabo una operacion
de adquisicion, fusién o escisién, radica en definir un rango valor sélido de la empresa, sustentado 'y

razonable.

Dicho rango de valor sera utilizado, tanto por el vendedor como por el comprador, para fijar los parametros
dentro de los cuales ambos estaran dispuestos a negociar el-precio, es decir, via el rango del valor del

negocio se obtienen méaximos y minimos para liegar a un precio,

3. Razones para recurrir a una valuacién accionaria

En este sentido, la mejor forma para definir el precio justo de una participacién accionaria es mediante fa
contratacion de asesores externos con experiencia en el servicio de valuacion de empresas, el cuél
usualmente provee a los accionistas de un rango de valores de mercado que podran servir para satisfacer
una negociacion en la adquisicibn de una empresa, dado que éstos, generalmente, se encuentran

amparados por metodologlas financieras, contemplando las caracteristicas particulares de cada transaccion.
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De ahi que existen varias razones para que un grdpo‘ de inversionistas, compariias, accionistas, etc,

“financieros. - Entre las razones mas comunes se

encuentran las siguientes:

Fusiones, adquisiciones y desinverslones.:

Valuacion de planes de compensaciéon a emplea‘dos‘basados en accienes,
Oferta pablica.

Privatizaciones

Disoluciones corporativas o divorcios.

Demandas legales.

Arbitrariedad en acuerdos de compraventa.

Valuacion para efectos fiscales.

Por lo que, en general toda adquisicion o venta de una empresa contempla tres etapas62:

a) _El‘"apetito” o deseo de adquirirla o venderla,
Esta etapa seria aquella en 1a que ei posible comprador ciria: "En principio me interesa compraria, pero
... habra que ver cuanto quieren por ella”, o que el vendedor dijera “estoy dispuesto a venderia, siernpre

y cuando me paguen un buen precio por ella”.

b) 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

analisis profundio de la empresa, desde el punto de vista histdrico, actual y futuro; considerando todos
los factores estratégicos y tacticos (entorno, sector, operacidon, tecnologia, proceses, productos,

mercado, etc.)

62 Nota técnica elaborada por el Prof. Angel Valle Yrusteta del Instituto Panamericano de Alta Direccion de

Empresas. Metodologia para la Valuacién de Empresas (1a. Parte). R-Marzo, 1993. pag. 1.
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¢} La negociacion.
Es esta la parie mas importante del proceso de compra-venta y es tambien en la que se decide EL

PRECIO (ya no el vaicr) de ia transaccion y las condiciones de pégo.
4. Tipos de Valuaciones

Una vez que una empresa ha decidido someterse a un proceso de valﬂaéién. ‘primeramente- habra que
definir el proposito de la valuacion y el tipo de valor que se desea obtene‘r.‘ Entre los valores mas comunes

se encuentran los siguientes:

a) Valor justo de mercado

Este valor se define como: “El precio al cual una propiedad podria cambiar de manos entre un dispuesto
comprador y un dispuesto vendedor, sin encontrarse ninguno de ellos bajo alguna compulsion por comprar o
vender, contando ambas partes con un conocimiento adecuado y razonable de los factores relevantes de

esta propiedad".

- b) Valor justo

Representa el valor minimo que un accionista podria obtener por su participacion accionaria de la empresa
en que sea miembro. generaimente este tipo de valor es utilizado en valuaciones con propoésitos. de

reembolsos a un accionista en la compania que continuara operando con el resto de los socios.
¢} Valor de inversion

Representa el valor especifico para un inversionista o accionista al realizar determinada transaccion,

practicamente se puede definir como “el valor fina! de la transaccién”.

A
HRETE R

s DL

N 79




UNIVERSIDAD PANAMERICANA

d) Valorintrinseco

“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)."&3
5. Métodos de valuacion
Dado a que Ias transacclones de adqunsncnon de empresas’ son distintas e involucran condiciones muy

particulares de acuerdo a lo que cada compaﬁia representa y del sector de negocios en el que interviene,

existen diversos métodos para obtener el valor de mercado de una pamclpaclén accionaria.

Cabe sefialar que de acuerdo a los valores antes cnados y. que hacen referencia a la valoracién en funcién
de unos bienes y derechos exus\entes en Ias empresas se hace necesarlo realizar sistemas de valoracién

basados en la capac1dad futura de produclr benefuos

Parece evidente que las empresas tengan una capacidad real de generaclén de beneficios basados en los
datos historicos que reflejan las situaciones comables., Sln embargo no es menos cierto que dichas
empresas deben tener una capacidad futura de géhér‘aclén‘de'beneﬁclos fruto de su implantacion en el

mercado, cartera de clientes, producto, etc.

Asl entonces, esa capacidad de generacion de?be_neﬁi:los'ifutp‘ros debidamente actualizada durante un
periodo de tiempo determinado, arrojara el resultado de la capacitacion por beneficios que se han de
considerar en un futuro mas o menos proximo, -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 Administracién y Finanzas. Océano Grupo Editorial, pag. 432.
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No obstante ta dlﬁcullad que pueda encerrar la aplicacién de esto= 5|stemas radlca en. i

> Fuacmm de un perlodo de fsjercwios que se han de proyectar; .

Proceder a Ia confecclén de Ias cuentas de explotacion refendas aI perlodo consmerado en el puntc

\

antenor, .
> Deslgnér la tasa de descuento © actualizacion que se tiene que aplicar, y

» . Actualizar les flujos futuros,

Para eslos efectos, surgi.rla la siguiente pregunta: ¢cémo se elaboran las proyecciones financieras de

un negocio?:

Después de haber analizago los componentes de las ventas de una emisora en particular (precio y
volumen), se proyectan las venas para los proximos cinco afos con base en el crecimiento de! sector,
crecimiento de la poblacién, correlacién entre 1a demanda y ciertas variables clave en !a sconomia,
elasticidad del producto con respecto a cambios en el precio, tendencias y ciclos mundiales de! precio del
producto en cuestibn, cambios en los habitos de consumo, balanza comercial de {a empresa y niveles
estimados de exportacién, impacto del crédito y las tasas de interés sobre las ventas, introducciéon de
nuevas lineas de producto, incrementos en capacidad instalada o utilizada, enire otros. Los modeios de
proyecciones de venias son tan variados como la diversidad de productos y servicios que cada empresa

ofrece.

Los incrementos reales esperados para los proximos tres afos se incorporan en un modelo financiero
disefiado por el analista que en términos generales aplica en cualquier empresa a evaluar. Ademas de
incorporar las estimaciones de incrementos en ventas totales (que resuita la parte mas delicada de una
proyeccion) se incorporan variables macroeconomicas estimadas para el mismo horizonte de proyeccion.
En terminos generales, se incorpora la expectativa en tasas de interés locales, tasas de referencia para

créditos en moneda extranjera (dolares principalmente) y tipo de cambio estimado.
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Las ventas que se estiman pueden Impllcar un mcremento en Ia capacldad instalada Los recursos
necesarios para financiarla pueden provenir de endeudamlento. de aumento de capual o pueden provenlr
de la operacion del negocio. Los modelos generalmente S|guen una Iéglca como Ia que se describe a

et

conlmuacuﬁn.

> Aceptan mayores niveles de apalancamiento. ‘La contrapartida contable sera el aumento en el

activo correspondiente.

N

Aceptan aumentos de capital que son Ingresados'al mo'dbelo.' .La contrapartida contable sera el

aumento en el activo correspondiente. 'Puyeden‘tamb‘_ibénv"aceptar una combinacion de las tres

fuentes de recursos (apalancamiento, ‘aumento’ de ‘capital 0 recursos provenientes de la

operacion).

= De no existir apalancamiento o aumenlo de capltal Ios modelos son capaces de determinar si con

un nivel predeterminado de ventas margenes brutos y operahvos "rotaciones determinadas en

cuentas por cobrar, inventarios proveedores Ja’ empresa es ‘capaz de

aumentar su capacidad lnstalada en acllvos produc vos ut|||zando Ios fiujos de la operacion det

negocio.

Los modelos financieros son autoayjustéﬁlesv;:"Eslo'"quiere aecir que después de haber incorporado todas
las variables conocidas (ventas, mérgenes brutos de operacion, incremento en actlvos cambios -en
rotaciones de cuentas de balance, y varlables econémncas relacionadas con la operac:én financiera de!
negocio), el modelo ajusta el Estado de camblos en'la situacion financiera con la cuenta de Cajay

Eancos.

Los modelos consideran la proyecclén de pamdas mﬂacionarlas con!orme al Boletin B-10 de los Principios

de Contabilidad Generalmenle Aceptados. emitidos por el lnstltuto Mexicano de Contadores Publicos, el
cual considera las utilidades y pérdidas por la tenencia de pasivos y activos monetarios asi como otras

partidas como el RETANM (Resultado por Tenencia de Activos no Monetarios).
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Una vez teniendo los estados  financieros proyectados en’ forma trlmestral (Balance y Estado de’

Resultados) se pueden elaborar ﬂups de efectlvo que le ayudaran a determlnar la capacidad del negoclo :

de cubrir sus compromisos con acreedores y con acclonlstas aI tlempo de ofrecer una rentabllldad

adecuada a las exigencias del sector al que penenece

Esta informacion proyectada ayudara a Iosvaha'l‘iéta'»é”a' tener eiémentos péra elaborar una recoméndacyié’n
fundamental, sin embargo, también resulta la materia prima para que los departamentos de ﬁnanciamiénto
corporativo puedan ofrecer mecanismos dé financiamiento a las emisoras cuando los flujos generados por
la operacidn no sean suficientes para su operacion normal, para mantener su planta productiva o Eien

para incrementaria.

Hasta aqui se ha descrito la forma en que se proyecta la vida financiera y operative de la empresa, sin
embargo, todavia no se sabe sila empresa en cuestién. por exutosa que pueda parecer, resulta una buena
alternativa de compra en el mercado de capitales

Por lo anterior, y aunque parezcé r'epevtitiv'or éufge el ‘siguiente cuestionamiento: ¢ Cémo se determina el

valor de una empresa?

5.1. La valuacién
Valuar significa determinar el precio justo al cual un bien debe pagarse por los diferentes atributos que
dicho bien posea. Silos mercados de capitales fueran perfectos, entonces el precio de cada emisora serar

el justo. ya que todos los participantes tendrian la misma informacion, al mismo tiempo.

TESES (O
FALLA DE URIGEN| =




Uh?l’VERSIDAD PANAMERICANA

5.1.1.

Materia prlma de Ia valuaclon
El fiujo de efectuvo que una empresa es capaz de generar o sélo para mantener el negomo en marcha

sino para tener excedentes que repamr se convaene en nuestra herramlenta prlrnordlal de valuaclén.

Cuando se habla de que el inversionista busca maximizar sus utilidades, realmente a lo que se refiere es

que el inversionista busca recibir un premic por haber invertido sus recursos en una empresa,’. Dicho

premio debe ser superior al premio que recibiria en una inversién financiera, ya que no resultar 'a_sl.,

hubiese sido preferible haber sido acreedor (ya sea del gobierno comprando pape! g'ubér,ha’men ai, ° dé

alguna empresa privada comprando deuda).

Al final del dia, lo que al inversionista le interesa es que fos” recursos disponlbles se inwertan en activos

productivos que después de costos y gastos generen un valor agregado en flujo que sea sufclente no solo

para mantener el negocio en marcha slno para hacerlo crecer exlstiendo entre cada perlodo ciertos

excedentes distribuibles. La Inversibn orlglnal estaré pr eglda por- el valor que dlchos activos adqulera
tanto por su capacidad generadora como por su valor de reposlclén‘, Una inversién no hecha en activos
oroductivos o una inversiéon hecha en actlvos no productlvos}resullarla en una pérdida patrimonial para el

inversionista.
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5.1.2, Elflujo de efectivo bajo la dellniclén estricta '

Conforme a la def nlmén formal de flujo de efectlvo bajo el método dlrecto de Whlle. Sondhi y Frued en el

rnanual de "El Analisis y Uso de los Estados Fmancleros" el qu]o de efectlvo resulta de sumar. y restar las

siguientes cuentas:

a.

Cobros en efectivo: El vender no'lmplica cobrar Para ajustarnos a la deﬁmcién estncta de’ ﬂu;o de :

efeclivo, a las ventas netas se le suman las prowsiones por cuentas incobrables y el decremento en

cuentas .por cobrar de un perlodo a otro (cobranzas efectuadas)f El resullado es la cobranza

efectuada y no Ias ventas totales

Menos costo de to. vondldo en efectlvo"' Resul de su ar al. costo de lo vendldo el Incremento enla

en pasivos devengados. los decrememos enla némma devengada menos el decremento en gast

pagados por anticipado, mas: las ganancias en propledades, menos los premios conferidos en

acciones al personal. :

Menos intereses pagados. A los’ intereses pagados se le resta el incremento en intereses

devengados no pagadps.

Menos impuestos pagados. Al gasto por |mpuestos se le suma el decremento en Impuestos

diferidos del ejercicio, se Ie resta el Incrememo en impuestos duferudos y se Ie suma el decremento en

otros impuestos devengados

RESULTADO: Flujo de efectivo por la operacién,
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Al qu;o de efecuv por la ope .cmn del neqoclo se Ie restan Ias mversnones de capltal para obtener el

Flu]o después de Inversiones

Al flu;o resultanle e Ie apllcan los cambios netos en deuda los aumentos en capltal de trabajo menos los

dwidendos pagados quﬂ sumados constntuyen el Flujo provenlente de Financlamlento para obtener

fi nalm-mte eI camblo neto en caJa

. Resulta obvlo que la parte mas Importante en el flujo de efechvo es el rubro de Efectivo Generado por la

) Operaclén

: 52 FEPA
Una forma pracﬁca para oblener lo que nosotros llamamos simplemente el Flujo de Efecllvo o FE {CF por
- sus snglas,en mg!és) geperado ponj la operaclbn es una variacion del Método Indnrecto_de Fiujo de Efectivo
‘donde se Pparte de la L{tilﬁad ne;é y no dg las ventas. ElFE por accion lo llamamoas FEPA o CFPS (Cash

Flow per Share bbr sus siglas en inglés).

La FEPA se calcula regresando a la utilidad neta aquellas partidas virtuales con las cuales ya fue afectada

la utilidad neta.

G

3 ,1W’&3??W

Utilidad Neta

Méas: Daprecnacuon y ‘Amortizacisn del ejerclcio . S

Mas: Pérdidas cambiarias o rnenos las utilidades cambiarias v

Méas: Pérdida por Posicién N’onetaria (REPOMO) © menos las’
ganancias

Si quisi¢ramos ser ortodoxos con el concepto, podriamos sumarle el decremento en inventarios del
periodo, ya que se podria considerar que esta disminucién en inventarios corresponde a dinero recibido.

En los reportes de analisis generalmente no se considera esta partida, ya que e! decremento en
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pero no nec»sarlameme una venta cobrada Un ajuste valldo serla

:No se consldera a la utllldad por acclén o UPA (Eamings per Share EPS por sus snglas en inglés) un

"jpalametro ‘adecuado para valuar una accion, ya que contlene pamdas Inflamonanas y vmuales que

1dcstorslunan su calidad.

Las cufras que arrojan la utilidad neta slrven para obtener la rentabllldad de! negocuo al compararla con el

capital contable o con los actlvos totales en forma de razones ﬁnanc:eras sin’ embargo no deben
considerarse comoa un susmuto del ﬂu]o de efectivo ni como elemento que lndlque la capacidad de la

empresa para cumplir con sus compromlsos ante acreedores y acclonistas

5.4, ElFlujo Operatlvo {FOPA} W b

Una manera de acercarnos en forma practica al Flujo Operat:vc por el método dlrecto es lo que nosotros
. lla'mamos’el FO.(Flujo Operativo) o FOPA (Flujo Operativo por Accidn). A diferencia de nuestro fiujo de
efécﬁ\)é (FE‘) donde comenzamos por la utilidad neta considerando intereses pagadces, ganados, partidas
extraordinarias y otras partidas, para calcular el FO comenzamos por las ventas netas como se detalla a

continuacion:

Ventas Netas

Menos: Costo de Ventas :
Menos: Gastos de Operacién que no incluyan los cargos por Depreciaclén y
Amortizacién del periodo de que se trate

Cabe senalar que este procedimiento difiere del concepto de “Flujo de Efectivo generado por la
Operacion” descrito con anterioridad. Nuestro concepto de FOPA es lo que se conoce por sus siglas en

inglés como EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation & Amortization por sus siglas en
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|nglés) o gananc _s antes de intereses.: umpuestos depreciacnén y amomzacnén que pueden ser

expresadas por acmbn

- Quizas ésje sea e‘l"prb‘cb:edimient‘o mas utilizédo.acihélménte bafa Vaiuar una "at':'cic_ﬁh. i

: j Valor de una Empresa (VE)

EI valor de una empresa VE (FV o EV por sus siglas en inglés) se refiere al preclo que el mercado esta

dlspuesto a pagar por una emisora sumando a dicho precio los compromisos adoptados por Ia emisora

con sus acreedores y con sus accionistas minoritarios y restando el beneficio de la caja e |nversnones
temborales. 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 a! precio total o VE de la

adquisicién.

Para calcular el VE:

5.6. Relacién entre VE y FOPA

Una de las relaciones mas utilizadas en los Departamentos de Analisis es la de Valor de Empresa a Flujd )
Operativo por Accion (VE/FOPA) que sustituye en forma eficiente al de P/IFOPA (FV/EBITDA por sus
siglas en inglés) y P/FEPA (P/EBITDA en inglés) ya que esta relacién incluye en el numerador todés los
costos que deberd asumir el comprador por una emisora determinaﬁé. Quiza un término mas adecuado

para el VE serla el de CE o costo por adquirir una emisora,
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En el denominador se encuentra la pa e Fluj 2 -De’esta forma, ia razén nos
indica las veces que estamos. dis s ‘@' paga 3 de fiujo operativo 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

predeterminacion que tl_énén las jnver’slones de deuda. No tienen predeterminado su valor, su

rendimiento, ni su plazo.64 -

£l valor nommal de un |nstrumentos de deuda se determina en su acta de emlsuﬁn y representa el valor
que el emisor se compromete a pagar al vencimiento del instrumento. EI valor contable (book value) de .

una acciénes represei el total del valor contable de la empresa duvldld ) por | cantldad' de accnones i

las utilidades que genera la empresa, ¥ la decisién sobre dlvldendos de Ia asamblea de acc:onlstas ‘de'la

empresa.sé

64 HEYMAN, Timothy. Inversién en la Globalizacion. Edicién IMEF, ITAM, BMV y Milenio. Primera edicién, julio de
1998, pag. 195.
65 E) valor nominal de una accidn representa un valor arbitrario determinado cuando se constituye una empresa pata
fijar el numero de acciones en circulacién. Por ejemplo, una empresa con un capital social de $100,000 y un valor
nominal por accién de $1,000 tiene 100 acciones en circulacién, Después de establecerse una empresa, el valor

nominal tiene poca o nula relacién con su valor contable. Se permite constituir empresas con acciones sin valor
nominal.

66 /[dem, pags. 195 y 166.
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retenerla [} venderla ensu caso 67

En este sentido, la refacion de P/VL (PIBVo Pbrbjce/Book Value borb sus slélas en In:gle‘s:)" mide vlas veces que
estamos dispuestos a pagar el valor en Iibroé de una empresa. - Debido a que ésta es una refacion entre el
precio y una cuenta de balance estéatica, resulta poco conveniente para valuar el desempefio futuro de un
negocio en términos de su capacidad generadora de flujo. Sin despreciar su uso, debe combinarse con
otros multiplos y razones de rentabilidad para darle una correcta interpretacion. Resulta poco comun que
analistas del mercado de adquisiciones de empresas, presentan sus Estados de Situacion Financiera

proyectados, sin embargo creemos que resulta (til su interpretacion.

5.8. El valor de la ompresa vs. su capacldad lnstalada

Para empresas mtenswas en. actlvos '(cementeras acereras, qulmicas y mlneras) una relacion

frecuentemente utulizada es la de V Capacidad Instalada o var!gntes como V_Elsacklogven el caso de

empresas dedicadas a la construcclé 'nés’diceh el_pi'eciq_alfque estamos pagan‘do la

capacidad instalada de negéclos pertenecientes a sectores iguales.™:

Valuacion y Precios Objetlvo
Hasta aqui lo unico que hemos hecho es descrnblr los procedlmlentos utulizados ‘para determinar las

herramientas que se utilizaran para la valuacién de una empresa.

Por lo tanto, Valuar, en términos sencillos equivale a determinar si e! precio de mercado de una smisora
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.

67 /[dem, pag. 196.
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La valuacrén puede llevarse ‘a-cabo basicamente a’través . de dos'formas:;Una,: es descontar a valor

presente los ﬂujos de efecnvo que la emlsora generaré en eI futuro a una determinada’ tasa de descuento

y comparar ese valor preseme por ‘accion con el precio de mercado.

Aun cuando este procedimiento resulta muy Uil y conveniente, la usanza del mercado se inclina a valuar

las acciones a través de:

s

* ‘'emisora.en una fecha determinada; v et
La ‘.comparacién:  de- relacuones PrecuolFlujo de
.. Precio/FOPA u otro tipo de multiplo con empresas similares.. .

+» “La.revisién de los. multlplos quo la emisora ha moutrado en su -
R 'propia hlstorla..

59.  Valuaciones especificas por MULTIPLOS

5.9.1. E/ concepto del multiplo

El concepto de “razén” (ratio) como el de “multiplo™ (multiple) implican un numero fraccionado, o sea la
division de un numero (el numerador), por otro (el denominador). La diferencia entre los dos conceptos es
que mientras que razon normalmente enfati;a gl concepto de division, o sea, el denominador, muitiplo

enfatiza el concepto de multiplicacién, o sea, el numerador.

El muitiplo se utiliza en la valuacion de acciones comparando el precio de la accién con su valor, y con los
flujos que genera. Con relacién a su valor, representa una forma de ver el “respaldo” que tiene cada
accion en activos netos. En relacidon con los flujos, se deriva del concepto de payback (devolucién de la

inversién) en la evaluacién de proyectos, donde se estima en cuantos afios se recupera la inversion

original 68
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Practicamente, esle método ‘de valuacnén onsnste en: Ia apllcaclén de mulhplos de mercado a.los

resultados financieros de la companla ser valuad par efectos de obtener un valor de mercado Los

multiplos de mercado deberan ser obteni g e encuentyan cotlzando activamente en el

mercado de valores y son es_trlctamehte comparables ‘a la compaiia sujeta a ser valuada.

Uno de los principales retos - de’ este. método nsiste” en_ identificar en algin mercado de valores,

compafilas estrictamente co‘fnpar:a'bles__desde‘el_p'unto de vista de tamano, historia, nivel de ventas,

activos, rentabilidad, capital invieynidld.‘ i‘héré ‘d\o, actividad, entre otros rubros relevantes de comparacion.

5.9.2. Multiplos proyecradc’asﬂlgkfa‘kle a."no expansién del multiplo”

Existen diversas definiciones de ‘ﬂltljb que se utilizan para e! maltiplo precio/fiujo. La definicién de flujo mas

tradicional es la utilidad neta (hét'broﬁ Los‘_ﬂujo's que genera una empresa emplezén con sus ventas.

Se les restan costos direi:tqs,“ financiamiento, depreciacion, amortizacién e impuestos, para’

llegar a las utitidades netas. Con base en es’ias utilidades los accionistas pueden decidir si retirarles como

dividendos, o reinvertirlas en la’empresa.
Sin embargo, las utilidades netas; por dis;lhios tratamientos contables de los renglones de financiamiento,
depreciacion, amortizacion evli'_npuestos. no son siempre comparables entre distintas empresas, sectores,

0 paises.6®

En este caso se diria que las utilidades son las que dan valor a la empresa; la empresa “vale" por las

utikdades que genere o puede generar; el objetivo econdmico de la empresa son las utilidades.

Hasta hace pocos afios esta afirmacion se tomaba como valida y el objetivo era ese: Maximizar Utilidades.

69 [dem, pag. 197.
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Sin embargo cabe hacer las siguientes consideraciones?o;

a) . Las utilidades son manipulables

Una empresa puede mostrar. utllldades dlferentes porque‘ :

. Utilice costeo absorbente en vez de costeo dlrecto L

> Utilice valuacion de inventarios PEF}’S‘en ye: de UEPS:

> Mantenga o no, una politica de:r_ese}v'asj para @:i:éntéé"inc?zb?aslés, :'inve:ﬁtarips de lento

movimiento, indemnizaciones de personaletc : S
> Tenga o no impuestos diferidos (pf)k la difer
» Puede usar diferentes perlodos y/d Elsiem

> Puede decidir que ciertos gastos se ‘amorticen:en’un’ solo e]erclcuo <] en vanos (gastos de

publicidad o de mvestigaclbn y des rroll

Esto no es exclusivo de un pals,’ sino que universa!mente es poslble esta s:tuaclén de “dlferenclas en

las utilidades”. Brealey y Myers dlcen al respect 3 E prob!ema es que las utlhdades que representan

las empresas son cifras contables o de libfos y.son _reﬂejo_ de’ una ‘serie de‘métodos contables més <]

menos arbitrarios”.

b) Existen partidas virtuales dentro de la utilldad que no signlfcan lngteso <] egreso
Las utilidades no necesariamente sigmrcan e . pues hay partudas como las de

“utitidades de subsidiarias” que son utlhdades papel" ya que se reallzarén en efectivo hasta que se

venda esa subsidiaria o cuando se recuban como dlvldendos
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Empresas. Metodologia para la Valuacion de Empresas (1a. Parte). R-Marzo, 1993. Pags. 3y 4.
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Esta situacion adquiere atn mas relevancia en Méxuco‘ya éué débido é la inflacién, no se maneja una
contabilidad “tradicional”, sino reexpresada, ségﬂn :"él Boletin B-1‘O de los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados, en cifras que reconocén'lds efectds de la inflacién en la Informacién Financiera,
y en este tipo de contabilidad se tiene una partida de resultados determinada UTILIDAD O PERDIDA POR
POSICION MONETARIA, que no significa ni ingreso (utilidad) ni un egreso (pérdida). Asi pues hay
muchos casos en que se muestra ima utilidad, pero Ia Generacion de_Efectivo_es negativa, porgue se

tiene una fuerte *Utilidad por Posicién Monetaria”.

Por contra hay empresas que muestran pérdidas, pero la Generacién da Efectivo es Positiva, ya que se

tiene una importante “Pérdida por Posicion Monelaria®. Cabe sefalar que en esta contabilidad
“Reexpresada” se tiene PERDIDA por Posicion Monetaria cuando los Activos Monetarios (dinero en
efective, cuentas de cheques y cuentas por cobrar, basicamente) son mayores que los Pasivos
Monetarios, y a la inversa se tiene UTILIDAD por Posicién Monetaria cuando !os Pasivos Monetarios son

mayores que los Activos Monetarios.

Por todo lo anteriot, en un ejemplo sencillo de un muitiplo precio/flujo se mostraria de la sigulente manera,
si una emisora se paga actualmente a 15 veces su ﬂujo'oberalivo y no hay indicios de que dicha empresa

pueda pagarse a un multiplo diferente a finales del 'presreme afo, entonces:

Flujo por accién actual: Mx$0.15

Flujo nominal por accion estimado a 2000: Mx$0.20

Muiltiplo actual P/FEPA a un precio de mercado de Mx$2.50;15 veces
Multiplo al cual se espera se pague la emisora en 2000: 15 veces

Si: M = P oo/ FEPA o0

Entonces: Pagoe = (M) FEPA000)

Donde: M = muitiplo o numero de veces que se paga por el flujo
P,o00 = Precio objetivo que buscamos

FEPA,000 = Flujo de efectivo nominal estimado a 2000

Sustituyendo:
Paooo = 15 (.20}
Paooo= 3.0
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Este valor represenia el precio por accién al que se:es!ar[a dispuesio a "paga( el inversionista »b;adquii'ente
de acuerdo al valor' de! FEPA y el moltiplo-al que ‘esia siendo valuada cada accion de ta’ compafila

emisora.

El rendimiento que lendrg la inversion serta del 20% (Pgpa. = 3.0-MUltiplo actual $2.50= 0.50/52.5= 0.20) en
lerminos nominales (3ebido a que se utilizan siempre para el célculc de un precio objetivo cifras estimadas
de flujos nominales) En este ejemnplo no estamos considerando el valor de los dividendos pagados, sin
embargo, para calcular los rendimientos esperados en un escenario real debemos sumar ei(los)

dividendo(s) aue ia empresa podria pagar en el periodo al precio objetivo.

5.9.3. Expansion o contraccion del multiplo proyectado

Cuando. a nivel mercado, sector 0 accion, los milliplos suben o bajan, por un aumento o disminucion en
el numerador (precio) y no en el denominador (valor o flujos), este fenomeno se llama “expansion” ©
“contraccion” de multipios. Una expansion de multiplos ocurre cuando existe la estimacion de mayores
utilidages en el futuro, o de menor riesgo, o hay mas confianza en el futuro, haciendo que se puedan

“descontar” (discount) mas afios de utilidad.

Asimismo. una contraccion de multiplos ecurre cuando existe la estimacién de menores utilidades, de

mayor riesgo, 0 hay menor confianza en el futuro.”

La relacion del concepto de expansién y contraccion de multiplos con el riesgo se ve claramente, si nos
revertimos 2 la relacion entre moltiplo precio/valor contable y el spread soberano que pagan los bonos

Brady mexicanos, que representa una medicion (til de riesgo pais.”2

71 También se puede enlender este concepto relacionado cor: el riesgo. El inverso del multiplo P/U, U/P. tepresenta
al “rendimienio corriente” de cada accién, Al aumentar el riesgo. debe aumentar el rendimientc. y coniraerse el
multiplo P/U. Al disminuir el nesgo, debe disminuir ef rendimianto, y expanderse el multiplo P/U.

72 HEYMAN, Timothy. Inversion en la_Globajizacion. Edicion MEF, ITAM, EMV y Milenio. Primera edicién, julio de

1998, pags. 200y 201, TESIS CON 95
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En el cuadro siguiente, se ve una correlacidn inversa entre las dos variables:

F|El multiplc precio/valar contable v ¢l stripped spread soberano 1992-97 (mensual)

3 (PIV'C) . . Spread

@
h
)
=3
S
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-3
» 25 N 1500.  Spread
g = o~
AN ?l \ A ~ - i \ /
C B 1_§ N VN = ,\\ jlrv j
| L e Y R e ;

0.5 :

9596 .97

Asimismo, si se determina que la empresa deberia estarse pagando a un multiplo superior al actual, P.e.
de 17 veces derivado de comparar los multiplos histdricos de la emisora y los mﬂltlplosr de empresés
similares, ademas de que en general el sector al que pertenece |a emisora mostrara una recuperacion a la
cual el mercado se anlicipard pagandose la empresa a "mas veces sus flujos esperavcvjos“. el precio

objetivo seria:

Sustituyendo:

Pioca = 17 (.20)

Poyc= 3.4

El rendimiento que tendria la inversion seria del 36% (Page = 3.4-Multiplo actual $2.50= 0.80/$2.5= 0.36)en
terminos nominales. Si por el contrario esperamos aue el multiplo se contraiga a 13 veces por esperar
condiciones adversas para la empresa, por el resultado de la comparacion con empresas similares o por.

el comportamiento estimado del sector, entonces el precio objetivo seria de:

Poooe = 13 (.20)
Paooo= 2.6

ALLA D GRIGEY °




Un rendimiento nomina! det 4% (P;,@= 2.6-Multiplo actual $2,50= 0.10/S2.5= 0.04) vs. el precio actual del

mercado,

5.9.4. Los multiplos relativos

Conforme al ejercicio anterior, surn maltiplo de 15 veces es alto o bajo para una emisora? Es verdad que
podemos realizar una comparacion con empresas similares del sector al que pertenece dicha emisora, sin
embargo. aun cuando pertenezcan a! mismo sector existen elementos distintivos muy importantes que las
diferencian radicalmente en Iz forma de operar. De esta forma. las valuaciones pueden contener un grado

de error que podria traducirse en variaciones considerables en los precios objetivo proyectados.

Una forma de eliminar las diferencias pariculares entre empresas similares e inclusive para eliminar las
granaes diferencias entre empresas que pertenecen a sectores totalmente diferentes, es calcuiando los

multiplos relativos de cacda una de ellas y compararlas entre si.

Para determinar el multiplo relativo se calcula primero:
(i) El crecimiento nominal promedio que en términos anuales alcanzara su flujo de efectivo al menos
en los préximos tres anos.

(i) E! multipto P/FEPA estimado utitizando valores nominales.

El multiplo relativo resulta de dividir:
~ El muttiplo nominal proyectado entre el Crecimiento nominat esperado, o bien

» Elmultiplo real proyectado entre el Crecimiento real esperado.

Supongamos que en los proximos cinco anos la emisora es capaz de lograr crecimientos nominales en su
flujo de efectivo delv25% 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 fiujo de efectivo del 11% y cuyo

multiplo proyectado de 13 veces. ¢ Cudl resulta mas barata?.

{
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Si no realizamos un analisis de 1a capacidad futura de generar fiujos de efectivo, y sélo ncs enfocamos al
multiplo estimado pareceria uue la segunda resulta mejor opcién ya que estad pagandose a 13 veces

ademas de que su sector se paga en promedic & 14. Al aplicar el multiplo relativo encontramos que:

Empresa 1
Multiple relativo = 15/25 = 0.6 veces

Empresa 2 (que no necesariamente debe perienecer al mismo sector):

Multiplo relativo = 13/11 = 1.18 veces siendo mas cara en si misma que la primere.

Se podria concluir en forma muy genetal que una emisora que se paga por arriba de una vez se esta
pagando cara en esa proporcidn adicional sin que exista necesidad de compararla con empresas iguales

o distintas para determinar su valor

5.9.5, Criterios de Recomendacion

Después de proyectar los rendimientos nominzles de una emisora con base en su precio objetivo,
podemos comparar dicho rendimiento con el desempefo que estimamos para el Indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa (el IPC) en el mismo periodo de tiempo con objeto de conocer si la emisora se
desempenara por arriba. igual o por debajo dei promedio de las empresas que ponderan en dicho indice.
P e S una enusora arroja un rendimiento estimado de 200 puntos base por arriba de! promedio del
mercado en un ano, lo mas probable es que se convierta €n una recomendacion de “fuerte compra"“,
siempre y cuando se hayan evaluado elementos subjetivos como el "management” y otros elementos no

cuantificables numéricamente que den sequridad a la inversién

Generalmente el método mas utilizado para proyectar el IPC es el conocido como "Bottom up® o de lo
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 2 ciertos parametros

de riesgo.
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5.10. Método de Activos o Balance Ajustado

Este mélodo consiste en determinar 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 debera
estimar el costo de mercado de todos los activos y pasivos tangibles e intangibles asociados con la

compahia, estén o no reflejados en el Balance generat o Estado de situacion financiera original.

El valor de mercado consiste en restar al valor de mercade de todos los activos el costo de mercado de
todos los pasivos. Este método es generaimente Util para valuar a las compaiiias 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 de utilizar este método, se pueden enumerar las siguientes.

Ventajas

» Meétode muy util para valuar companias tenedoras y en liquidacion,

- Se parte del Estado de situacion financiera, por lo que los activos y pasivos del negocio pueden ser
identificados y cuantificados en forma general.

Desventajas

~ Difictl identificar con exactitud todos los activos intangibles de un negocio en barlicular y su valuacion.

~ Nc es aplicable para valuaciones de interés minoritario.

5.11. Método de ingresos o flujos de efectivo descontados

Este metodo consiste en obtener el valor presente de los flujos de efectivo futuros que una compadia o
inversion generara. Para la valuacion mediante este método es importante obtener los flujos de efectivo
futuros que una empresa producird. Este objetivo generalmente involucra la realizacion de proyecciones

financieras, para lo cual se deberan considerar los siguientes factores:
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» . Situacion paricular de la compaiila.

» Condiciones presentes y futuras del mercado y la industria.

+ Desempefio futuro de las diferentes lineas de negocio que conforman una entidad.

Y

* Rentabilidad histérica y proyectada.

* Mejoras en procesos y planes de reduccion de costos.
« Supuestos macroecondmicos.

! * Analisis de productos y tecnologias alternas.

En este caso se diria que la Generacién de Efectivo es lo que da valor a las empresas. La empresa vale en
funcion de la generacién de Flujos de Efectivo y qué el obj'etivo ecénbmico-ﬁnanciero dé la empresa es

generar efectivo.

En et SENTIDO ECONOMICO-FINANCIERO, las emprésas no deben ser "ENTES ACUMULATIVOS” de
bienes o actlivos (capital contable) ni tampoco "MAQUINAS DE GANAR UTILIDADES" sino "MAQUINAS DE
GENERAR DINERO".

La pregunta obligada seria ¢ Cémo se genera dinero?.

La respuesta viene desde los fenicios:

PRIMERO: "Vende caro y compra barato” (esto es, utilida‘des).

SEGUNPDO: "Pero, cobra las ventas ... lo mas rapido posible ... y si puedes, pide anticipos ... y trata de
pagar lo mas lento 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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Practicamente, los financieros actuales cuoinciden cor esta aseveracion.. Sam- Hayes, prefesor de la
Universidad de Harvard del Area de Finanzas, afirmé hace algunos afios: "Business is not profit but cash"

(Et negocio no son utilidades, sino el dinero, el flujo de efectivo),

Uno de los libros mas leldcs sobre valuacion de empresas, escritc en 1990 por tres miembros “seniors” de
Mc. Kinsey & Company Inc.73 recomienda y describe un métodc de valuacién basado en "Flujos
Descontados de Efectivo” y dedica un capitulo completo a explicar como la creacion de valor de la empresa

es debida a la generacion de efectivo. Este capltulo se titula "Cash is King" (El Flujo de Efectivo es ef Rey).

Lo anterior no efimina el concepto ae utilidad como medida de valor, ya gque e! calculo de Flujo de Efectivo lo

contiene como parte de su "calculo”. El Flujo de Efectivo es mas que Iz utilidad.

Este "Flujo de Efectivo” es simplemente el "excedente" en caja; la’ diferen'cla" émre ios ingresos y los

egresos; et dinero disponible para los accionistas (dividendos o amortizacién de acciones).

"El efectivo no retenido ni reinvertido en el negocio es conecido como Free Cash Flow." Pero el efectivo no
reinvertido en el negocio se utiliza para pagar dividendos, asi que, dividendo por accidn es lo mismo que

"Free Cash Flow" (flujo de efectivo disponible) por accién74.

73 COPELAND. TdmIKOLLER, Tim/MURRIN, Jack. Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies.
. Mc. Kinsey and Company Inc., 1890. Pags. 73 a 94.
74 BREALEY. Richard y MYERS, Stewarl. Principles of Corporate Finance. Fourth Edition. Mc Graw Hill, Inc. Pag. 59.
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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 (1)

{-) PARTIDAS VIRTUALES DE RESULTADOS QUE AUMENTAN LA UTILlDAD PERO
QUE NO SIGNIFICAN ENTRADA DE DINERO (2)

() INVERSIONES EN CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVG - o

-) INVERSIONES EN ACTIVOS FIJOS U OTROS ACTIVOS : ’

+/-) OBTENCION O (PAGQ) DE CREDITOS FINANCIEROS A CORTO Y LARGO PLAZOS

=) FLUJO DE EFECTIVO (DISPONIBLE) " :

(1) Algunos ejemplos de parlidas 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
antigiedad, perdidas de subsidiarias, pérdidas en venta de activo fijo. pérdidas por posicién monetaria y ei
interés minoritario que reduzca la utitidad en consolidaciones

{2) Algunos ejemplos de partidas virtuales que aumentan la utilidad, pero que no significan entrada de dinero
pueden ser. las cancelaciones o disminucion parcial de reservas de cuentas por cobrar, de inventarios o de
primas de antigbiedad, las utilidades de subsidiarias. las utilidades en ventas de activo fijo, Ia utilidad por
posicion monetaria y el interés minoritario que aumente la utilidad o disminuya la pérdida en
consolidaciones

Este Flujo de Efectivo se desglosa de |a siguiente manera ¢

e T,v_yn'-t.

PR St

Utilidad
(+/-) Partidas virtuales

GENERACION BRUTA DE EFECTIVO
(=) Inversion en Capital de Trabajo Neto {sin considerar movimientos de Tesoreria)

GENERACION NETA DE EFECTIVO

{-) Inversidn en Activos Fijos v Otros Activos

FLUJO DE EFECTIVO ANTES DE FINANCIAMIENTO
(+/-) Obtencion o (Pago) a Bancos v Financieras a corto y larqo plazos *
(=) FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE

* Si al Flujo de Efectivo Disponible se le aumenta la Tesoreria inicial, se obtiene la Tesoreria Final. Puede tomarse
también como Flujo de Efectivo disponible la caja final

El método del descuento de los flujos de fondos es el procedimiento estandar y mas utilizado para el analisis

de proyectos de inversion. Consiste en comparar las entradas de tesoreria asociadas al proyecto con las

75 Nola técnica elaborada por el Prof. Angel Valle Yrusteta del Instituto Panamericano de Alta Direccion de
Empresas. Melodologia para la Valuacién de Empresas (1a. Parte). R-Marzo, 1933, pags. 62 8.
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salidas (lo que se llama flujo de fondos o cashfiow; tal y como ha quedado expresado en parrafos
anteriores). Pueslo que la comparacion daber hacerse sopre una base homogénea, ha de tenerse en
cuenta €l valor temporal del dinero y parz esto e hace el descuento o actualizacién del flujo de fondos:
to0os los flujes se indican en moneda de poder adquisitivo actual (de ahl viene la expresion valor actual)  Si
e! vaior actualizado de las entradas de lesoreria asociadas al proyecto suman mas cue las s3alidas. se dice
cue €l proyectc tene un valor actual neto pesitivo y viceversa, Desde el puntc d2 vista econdmico, 12
inversion geberia realizarse si ei valor actual dei proyecto fuese positive, y deberia desestimarse si ei valcr

actual neto resultase negativo.7c

El oescuente o actualizacion se lleva a cabo aplicando ai fiujo de fondes una tasa de "costo de oportunidad”
ael dinero, esta tasa regpresenta lo que se ganarfa con los fondos si se aplicasen a proyectos equivalentes y.
en consecuencia, es la tasa minima que habria que ganar en el proyecto que se analiza. por €so se llama
también tasa de aceptacion o de rentabilidad exigids. Como las fuentes de financiacién de lz empresa

suelen ser de dos lipos (deuda y fondos propios), el costo de oportunidad es un costo promedio.7?

Entre las ventajas y desventajas para utilizar este método, se pueden enumerar las siguientes:

Ventajas

+ Enempresas establecidas se cuenta con una historia importante sobre generacidn de flujos de efectivo,
la aval puede llegar 3 marcar una tendencia en las proyecciones.

¢ Las proyeccicnes financieras generalmente resultan de un consenso entre el valuador y gl personal
ejecutivo de la compahia

+ Secuenta con informacién pablica disponibie para calcular tasas de descuento y analizar industrias.

7€ Nota técnica elaborada por los Profs. Ahmad Rahnema y José Luis Sudrez del Instituto de Estudios Superiores de
la Empresa, Barcelona, Espana. El Analisis de la Inversion Directa en el Extranjero. Mayo. 1987. pag. 2.
77 fdem.
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Desventajas
+ Es dificil realizar una proyeccién financiera objetiva.
+ Existen diferentes teorias para la determinacion de la tasa de descuento.

+ Elriesgo pals debe ser reflejado en la tasa de descuento.

Como ventaja adicional de basar la valuacion de las empresas en el Flujo de Efectivo, es que éste NO ES
MANIPULABLE; es mas, precisamente el Flujo de Efectivo es el que muestra las utilidades ya sin

“manipulacién”, pues "cierra” el circulo de la operacion.

Hay quiza una objecién mas respecto de tomar el Flujo de Efectivo como base del calculo de valor de una

empresa: ¢ Coémo valuar una empresa que nunca ha pagado un dividendo?

En primer fugar, esta medida de valor se refiere al FUTURO y no al PASADO: el valor dependera de la

capacidad de posibles excedentes de efectivo de los préximos afos.

En segundo lugar, es posible que la expectativa de los proximos afios de una empresa sea no pagar
dividendos, porque atn cuando generara una buena cantidad de eféc\i’vb; éste serd utilizado para ser
reinvertido en su crecimiento. Sin embargo, tarde o tempr_a’ho este creci'rnlento disminuira y entonces esos
excedentes o se mantienen en tesorerfa o se pagan Vco.rr'\vo’:di\}idendos o se amortizan acciones de la propia

empresa.7e

6. ¢Qué es una Proyeccion Financiera?

lndudablémerilé. péfa efectos de llevar a cabo una evaluacién de acciones a través del método de Flujos de

Efectivo Descontados, éste debera de partir necesariamente de proyecciones financieras, las cuales

consisten, al menos, de un Estado de Resultados. de un Estado de Situacién Financiera y de un Flujo de

78 Nota técnica elaborada por el Prof. Angel Valle Yrusteta del Instituto Panamericano de Alta Direccién de

Empresas. Metodologia para la Valuacion de Empresas (1a. Pare). R-Marzo, 1993. pag. 9.
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Efectivo elaborados para un determinado numero de afios hacia el futuro. Un estimado de ingresos, un
pronéstico de costos y gastos, un plan de inversiones en activo fijo, ¢ la sola proyeccién de un Estado de
Resultados, no constituyen una herramienta de ptaneacion verdaderamente Util pard womar decisiones

estratégicas.

t.a raz6n es muy simple, ningurio de estos informes presenta una descripcitn tinanciera integral de un
negocic  Si la contabilidad de una compaiia sdle produjera un informe de ventas o un detalle de gastos, ©
solamente el Estado de Situaciéon Financiera, ahi no cabria la menor duda de que la informacion esta
incompleta y de que setia de muy poca ayuda pera hacer analisis 0 lomar dectsiones. Lo misino sucede

con las proyecciones.

6.1. cFara qué sirve una Proyeccion Financiera?

Generalmente se espera que una proyeccion pronostique con gran exaclitud el nivel de ventas, costos,
utilidades y fiujo de efectivo, y si no lo logra, entonces se considera por parte de muchos financieros que no
sirve. Dado que el futuro es intrinsecamente impredecible, hay quien piensa que no vale la pena hacer

proyecciones pues Io mas seguro es que no se e atine al futuro.

Basicamente una proyeccion sirve para medir los recursos necesarios para lograr los objetivos de la
empresa. plasmados dentro de ta misma proyecciéon. En otra palabras, una proyeccién es una gula y como
tal, es util en la medida en que nos indica, de manera cuantitativa, qué {anto nos estamos alejando (o no) de
los objetivos planteados. Si alguno de estos ejercicios de planeacién financiera resuita alejado de la
realcdad. lo mas seguro es que se deba a la utilizacion de un modelo deficiente ¢ al desconocimiento de la

compahia y/o de ia industria por parte de los responsables de la planeacion.
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Asimismo, es frecuenle encontrarse con modelos de planeacion excesivamente grandes y complejos. Este
hace que dichos modelos: a) sean altamente susceptibles de contener errores, b) tengan tiempos de
respuesta demasiado lentos, ¢) sean poco flexibles para hacer analisis y d) puedan ser manipulados y

operados exclusivamente por aguellos que los desarrollaron.

Asi tambien, a menudo existe una obsesion estén! hacia el getalle, que impulsa a los analistas financieros a
inciur €n sus modelos demasiadas lineas de productos, demasiados subproductos, demasiadas variantes
de los modelos, e innecesarios detalles. Practicamente esta obsesiéon en el detalle estd dada por una
confusion respecto al objetivo de la modeiacion financiera, donde se pretende que una herramienta de
pianeacion sirva también como una de control. En este sentido, para realizar una planeacion financiera no
se requiere de tantc detalle, sino de entender y modelar las principales variables endogenas y exbégenas que

afectan significativamente el desempeno del negocio.

Para que una proyeccion sea Gtil, hay que definir primero cudles son las principales variables gue inciden en
la empresa tales como variables macroecondémicas relevantes, tamano del mercado, y precios de
referencia; después es necesario entender y modelar 1a relacion de dichas variables con el desempefio de la

cempania

Este proceso de definicibn de los supuestos principales puede sofisticarse cuando se quiera, utilizando
tecnicas estadisticas 0 econometricas; sin embargo, usualmente basta aplicar en buena medida el sentido
comun. El verdadero valor de una proyeccidén esta dado por la calidad en la buena seleccién, correcta

modelacion y légica sustentacion de las variables que lo conforman.

Es aconsejable disefiar un maximo de tres escenarios de proyeccidon. Que uno de ellos sea el que
contemple el desastre. Para cada empresa las variables exdgenas relevantes son diferentes, pero se
pueden considerar algunas variables comunes tales como: a) una fuente devaluacién abrupta, b) un posible

control de precios, ) una disminucion significativa en ventas, d) un alto incremento de los precios de los
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insumos; o, los efectos de una huelga, e) la cancelacidn de un contrate, f) una sentencia judicia!
desfavorable, g) la obsolescencia repentina de un producto. h) el alza subita de las tasas de interés, etc.
Anticipar los posibles efectos de un evento desfavorable en las finanzas de la empresa le ayudara a disedat

respuestas para enfrentarlos, sin I3 presién de tener {a crisis real encima.

Por todo este, los evaluadores de accicnes emitidas por empresas. que no tengar claro en donde se
encuentra la compafiia y a donde quiere llegar, diicilmente lograran a través de la metedelogia de
evaiuacton por flujos descontados proporcionar un valor justo para la negociacion en la adquisicion de
empresas sujetas a ser vendidas por sus procietarios. y obviamente ser atractiva para sus posibles

adquirentes o inversionistas

6.2, Importancia de los Flujos de Caja o Efectivo
Los 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

pricritario sus obligaciones.

» Para hacer frente 2 sus coslos y gastos de operacidn que incluyen los pagos a proveedores por las
compras de materias primas. las nominas. los impuestos, elc.

= Para financiar los iIncrementos en su capital de trabajo principalmenle en cartera y en inventarios.

* Para cubrir el servicio de su deuda y las amortizaciones de la misma con teda oportunidad.

« Para hacer las adquisiciones de activos fijos que incrementen su capacigad productiva,

* Para pagar dividendos a sus accionistas. en retribucion a la inversién que hicieron en el capital de

riesgo.

En este mismo sentido, “la importancia fundamental de! conocimiento y analisis del Flujo de Efectivo (Cash-
Flow), estriba en que é! mismo constituye el centro a través del cual se concreta todo el proceso economico

de produccion. por constituir la via de transformacion en disponibilidad de las inmovilizaciones afectadas al
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proceso v, por tanto, de ¢l depende, en gran medida, el chmplim‘;enlo de los fines de rentabilidad que se

habian asignado a la empresa a través del mejor empleo y rotaciéon de las inversiones efectuadas.

“Por su parte, el andlisis de flujos de efectivo o tesoreria completan el andlisis de la gestién y permiten
conocer, a corto plazo. la posicion concreta de la empresa respecto al cumplimiento del segundo de sus
objetivos economicos’ la continuidad en el proceso; es decir, la estabilidad y solvencia para hacer frente a
los compromisos adquindos comc consecuencia del proceso de produccton. Al mismo tiempo, con base en
ellos, pueden establecerse ias previsiones de andlogo sentido para el largo plazo. Por decirlo de alguna
forma. los analisis de fiujos de tesoreria o cash-flow, permiten enjuiciar i2 estabilidad financiera de la
empresa a traves dei analisis de! tltime estadio de los fondos de rotacion, es aecir, el dinero disponible y su

circulacion. "

Es por todo esto. que la metodologia de evaluacion de una empresa en marcha a través de flujos de efectivo
descontados, resulta ser ia mas viable para conocer el valor de las acciones en toda transaccién de
adquisicion de companias objetivo; en el que se puede ofrecer a los futuros inversionistas o adquirentes un

rendimiento esperado en su inversion inicial a un determinado tiempo.

7. Pasos en el procedimiento de un presupuesto de capital o de proyecciones financleras

“Los requerimientos de informacién a los que se hizo referencla antes Indlcan que Ia complejldad de las -
decisiones de presupuesto de capital va mas alla del procedlmlento mecamco que se requnere para evaluar
las alternativas de inversién. Las funciones de demanda, las de prodqcclbn y las de costo deben estimarse

y analizarse."
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Limusa. Cuarta edicion 1973, pag. 115.
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“l.as estructuras de mercadc tal vez tengan que evaluarse para usarlas en la determinacion de ia forma en
que los compelidores probablemente reaccionaran ante decisiones de gran importancia, y para determinar
las implicaciones antimonopolista es especialmente importante cuando una accion implica una inversion en

otra empresa 0 en un Negocic conjunto con otras compafiias.”

7.1. Prondsticos de la demanda

‘E! primer paso en la mayor parte de las decisiones de presupuesto de capital consiste en hacer una
estimacion de la demanda fulura. La necesidad de este paso es obvia en las decisiones de expansién, pero
también es una pare vital en las inversiones de reemplazo, de modernizacién y de control de

contaminacion.”

7.2. Pronésticos de costo
“Una vez que la funcién de demanda se ha estimado, ¢l siguiente paso consiste en determinar la funcién de
operacion de costos. Este procedimiento implica frecuentemente un conocimiento de la teoria de la

produccion, de los mercados de los factores de insumo, y una estimacion estadistica de los costos,”

En este rubro. cabe mencionar que para un andlisis adecuado de costos depende en gran importancia
también de temas relacionados con la propia contabilidad, tales como la depreciacion y amortizacion de
bienes. gastos de operacion generales; los procedimientos de evaivacion de inventarios y ciertas

consideraciones fiscales.

7.3. Pronésticos 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 optimo de produccion y los flujos anuales de efectivo provenientes de tal operacién
Aungue las empresas por lo regular son incagaces de obtener datos suficientemente exactos de costos y de
demanda para emplear realmente un calculo de optimizacion, si proceden, sin embargo, a la evaluacién de

la rentabilidad de los cursos de accion disponibles.”
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7.4, Costo de capital
“La determinacion del costo de capital de la empresa para ser usado como la tasa apropiada de descuento

es una parte esencial del procedirniento dei presupuesto de capital.”

“Las empresas obtienen fondos bajo la forma de pasivos a corto'y largo. plazo's;rjnediame la venta de
acciones preferentes y/o comunes y reteniendo utilidades."80 Cada fuente de fondos tiéne un costo, y estos

~ostos son el insumo basico en la determinacion del costo de capital.

“El capital es un factor necesario para la produccion 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

de capital en particular."e1

80 Los fondos también se obtienen mediante la venta de valores convertibles y certificados de depésite, mediante
arrendamientos, a través del gobierno y por otras fuentes més.

81 PAPPAS, J. L. y BRIGHAM, E. F. Fundamentos de Economia y Administracion. Nueva Editorial Interamericana,
S.A. de C.V. Primera edicidn en espafio! 1984, pags. 440 a 442,
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CAPITULO V
VALUACION CON BASE EN EL DESCUENTO DE FLUJOS DE EFECTIVO -

“-* . DISPONIBLE

c1. Introduccién

Antes de continuar, debemos advertir que nuestro estudio lo hemos circunscrito al area desarrollada por el

analisis dinamico y, mas concretamente, por el Analisis Fundamentaléz,: E| motivo de esta decision se

debe a que al valorar un titulo deben tenerse presente dos premisas fundamentales:’

La empresa se debe valorar en funcién de sus expectativas futuras, principalmente,: Estas se miden a

v

través de la renta generada en un futuro mas o menos previsible.
> Elinversor o accionista debe prever la liquidez que potencialmente puede recibir de su inversién, en

un horizonte de valoracién mas o menos prolongado, como nos recuerda el principio fundamental de

ol
-
*

valoracion.

igualmente, descartamos la utilizaciéon del analisis mixto u operativo, dado que se corre el riesgo de
| atribuir un peso bastante fuerte al valor estatico, dentro del valor total del titulos3, Este enfoque presenta
una metodologia que, en muchas ocasiones, no presta importancia suficlente al potencial futuro que
puede alcanzar una empresa. Ademas, la aplicacion de este método exige el usc de informacion muy
elaborada, informacion que, de tenerla, nos permite la utilizacion de otras técnicas mas completas. como

veremos a continuacién.
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Asl, por todo Io visto hasta ahora, nos enfocaremos por el analisis Qinamicé; y déntfo:de éste se convierte
en.un punto de inflexion, marcando un antes y un después, en la teof(a de fa 'va!orat‘:ién el enfoque del

Discounted Cash-Flow o Flujos de Caja Descontados.’

Este se erige como un modelo de analisis dindmico por excelencia, yvmés'concreta‘mente de. Analisis

Fundamenta). Dicho enfoque completa gran parte de las lagunas sufridas por las principales técnicas

clasicas de valoracion.

'~ las expectativas de los titulos deben quedar penalizadas por un cierto costo de cportunidad, costo
gue no estd claramente presente en los modelos anteriores.

~ Los dislintos modelos no asumen con claridad el concepto de riesgo y, sobre’ todo, los: distintos
niveles del mismo y su cuantificacion. '

~ Sotve todo, se utiliza una ‘hquidez previsional' y no la que realmente interesa, es decir, I2 “liquidez

potencial”.
3
"4
De esta manera, con nuestro trabajo describimos una técnica que desarrolla la problematica del valor de
% forma real y operativa para el inversor, dando las directrices oportunas para saivar estas limitaciones. De

i

tal forma que éste sepa cuando, ante qué situaciones y sobre qué titulos puede aplicar dicha metodologla

y. en caso conlrario, aportar algunas alternativas.

La censecucion del objetivo anteriormente citado lo fundamentaremos en la estructura del propio modelo,
analizando con delenimiento el comportamiento de cada una de sus variables. Asi, el valor de |2 sociedad

determinado por la utilizacién de los fiujos de caja descontados, se define a través de la siguiente funcion:
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Valor de la empresa

FCD= Flujos de caja descontados para el periodo t
VC,= Valor de continuidad en el momento n

= Tasa de actualizacion

= Horizonte previsional de valoracion
Ejemplo:

FCD,= Flujos de caja descontados para los periodos

2001 $(11,3785) 2011 $156.689
2002 (250.089) 2012 166,689
2003 158,337 2013 166,689
2004 139,256 2014 166,689
2005 154.398 2015 166,689
2006 171,906 2016 166,689
2007 172,907 2017 166,688
2008 174,483 2018 166,689
2009 168,205 2018 166,689
2010 166,689 2020 166,689
VC, = Capital $1,812,099 (Activos $2,182,055; Pasivo $369,956; Capital (Neto) S1 812 099"
K= 10%

n= 20 afios

Sustituyendo la formula:

Valor presente de los Flujos de Caja Descontados= $913,091
Resultado de los Flujos de Caja Descontados entre 1.10 a la 20 potencia= S135 725

VC,.=$1,812,099 entre 1.10 a la 30 (afos-Horizonte que espero manlener la empresa en
una concesion que dura 50 afios), igual a $103,849

Por lo tanto:

V= $239,574

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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En este mlsmo senhdo,, cuanda las e presas se 1usnonan mdependoememente de su forma existe un

problema de valuacnan ya que exls(en dlferencxas entre las cifras de los |lbl'05 de comabllndad que por lo

general estan basadas ep' ifras hnrsténic_as. y su valor real. Esta dlferencla por lo menos tiene influencia
por la pérdida del poder adquisitivo de la moneda, la oferta y la demanda, |2 plusvalia y por estimaciones

defectuosas de la vida probable de los bienes (activos fijos).

“Si la fusion se hace mediante la compra de acciones o del activo de la entidad, se reguiere determinar su
valor actual en dinero. Si la fusién 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 relacién a las acciones de la
nueva entidad o de la superviviente. En las negociaciones, |a valuacién es asunto clave de las partes que
intervienen en ellas y debe considerarse con aigin detalle e! problema de valuacién de!l negocio en
marcha, en el que obviamente se incluyen intangibles, como por ejemplo productos acreditados,
concesiones, marcas, buena localizacion y también el crédito mercantit de las entidades. Esto complica la

problematica de la valuacion.

“Es importante tomar en consideracion la capacidad po‘téncia! para producir utilidades y. cuales seran los

ingresos futuros del accionista; esto es lo que valora, mas que los bienes fisicos por si mismos.

"Desde el punto de vista del adquirente, esta clase de transacclones reqmeren esta pregunta Leuanto es
el precio maximo que estoy dispuesto a pagar por-la corriente de |ngresos futuros que voy a recibir? Y
desde el punto de vista del que vende, la pregun!a es: Jcual es el precio maximo que puedo

razonablemente esperar recibir por esa corriente de‘lng'resos?"ﬂy

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

8¢ MORENO FERNANDEZ, Joaquln A. Las Finanzas en la Empresa. IMEF e IMCP. Quinta edicién, julio 1994. pags.
543 y 544,
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Por todo esto, y tal y como se comento en el Capitulo anterior, el método mas adecuadc para valuar una
empresa, para efectos de su adquisicion totai o parcial es precisamente el que se basa en la capacidad de

generacion de efectivo “aisponible” o "Free Cash Flow".

“Este excedante de efectivo es similar al concepto de capacidad de pago de dividendos, Las empresas
verdaderamente sanas, cuyn valor es creciente, son aquellas que tienen capacidad para generar efectivo
suficiente para financiar su crecimiento y ademas poder pagar dividendos a sus accionistas. De hecho los
grandes grupos se deben en gran parte 2 empresas “cash-caw” que generaron mas efectivo del que
requineron para su crecimiente, con el cual se crearon o adquirieron nuevas empresas. En este sentico,
economico-financiero, las empresas deben ser GENERADORAS OE EFECTIVO, mas que
GEMNERADORAS DE UTILIDADES. Debe recordarse que no es suficiente esto, la generacion de efectivo
es mas. rnucho mas que l2s utilidades, pues las utilidades son solo uha parte de la generacién ae efectivo,

de anl su toral importancia.

"Este meétodo de valuacion, ademas de fundamentarse en los Fiujos de caja disponibles no se realiza con

base al pasado ¢ al presente, sino A FUTURO, es decir, con tase a proyecciones financieras que

presuponen un profundo analisis de la empresa, su entorno, su sector, sus procesos, sus productos, sus

estructuras, sus mercados, sut competencia, etc."8s

2. Evaluacion de empresas

La concepcion anterior de beneficio basada en el cash-flow, tiene ademas trascendencia en la valoracion

de la empresa como un todo, es decir, como una unidad econdmica en funcionamiento, con un objetivo de

produccion a cumplir, y precisamente en funcién del cumplimiento mas o menos adecuado de dicho

objetivo. : TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

85 Nota técnica elaborada por el Prof. Angel Valle Yrustela del !nstitulo Panamericano de Alta Direccion de

Empresas. Metodologia para la_Valuacion de Empresas (3a.Pane). R-Marzo, 1993. pag. 1
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Como sefiala Bodenhorn “el calculo tradicional del beneficio se establece so‘bre:la base de los ingresos
tolales que los accionistas podrian obtener si la empresa liquidara sus aclivos como ‘elementos
independientes del todo o unidad econémica a que estan adscritos, en tanto que el calculo del beneficio
obtenido a través del concepto de cash-flow y seguin los valores recogidos del mercado de capitales, se
basa en la determinacion de los ingresos que los empresarios pueden obtener de la liquidacién de la
empresa como una unidad econdmica en funcionamiento para el cumplimiento de sus fines productivos

(gotng concern)"ss,

“indudablemente, el conocimiento del potencial financiero de la empresa. intimamente ligado a la nocion
de beneficio a !largo plazo, es de gran importancia para la valoracion de la empresa como unidad de
funcicnamiento. ya que estos factores vitales a tener en cuenta por posibles adquirentes futuros y, por ‘
tanto, dada la importancia de los andlisis de cash-flow en este contexto, resulta que los estados de cash-

flow previstos son un elemento de aran interés en dichos andlisis.”

Como indica Riebold “el valor de una empresa no depende solo de su patrimonio ni de los beneficios
historicos, sino de su rendimiento financiero futuro y éste debe ser calculado en funcion de los beneficios

previstos"e?,

Por tanto, el establecimiento de previsiones de flujos de tesoreria para un periodo futuro determinado
(alrededor de los 10 afos suele ser normatl), con base en la proyeccién, segin estados de cash-flow, de
las cuentas totales de Resultados. en las que se incluyen toda clase de entradas y salidas, tanto normales
cemo extraordinarias o indirectas, asi como distintas probabilidades de ‘realizacion dada la amplitud del -
periodo considerado y. por tanto, la mayor aleatoriedad en el riesgo, permite disponer, a través de.la
actualizacion de dichos fiujos, de un elemento adecuado para d‘ecidlr sobre el valor de_ cesién de la

empresa como unidad de funcionamiento.

86 BODENHORN, D. op. cit., pag. 17.
87 RIEBOLD, G. op. cit., pag. 153.
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Al mismo tiempo, la caracterlstica esencial del mundo. econdmico actual lo - constituye, sin duda, “el
desarrollo” y, a nivel de empresa, éste implica necesariamente la *expansion”, como forma econémica de

la adaplacion empresarial al desarrollo,

Asimismo, la empresa supone para el envpresarld el decidir, entre diferentes alternativa’ posibles, cual es

aquella que incrementa en mayor medida el valor global de la empresa’ o unidad econdmica en

funcionamiento.

Esta decisién implica, por un lado, gue el inversionista considere la posibilidad econémica de la nueva
inversion y, por tanto, los flujos financieros (inflow y outflow) a que la misma dara lugar en el contexto
general de la empresa. En este mismo sentido, habra de intentar determinar la medida en que estos flujos
alteran el valor de Ia empresa en orden a la consecucién de valores afiadidos futuros y, en consecuencia,
coémo deberd plantear su estrategia en los mercados de aprovisionamiento y venta para hacer maximo

dicho valor afiadido.

Como ya se sedald, uno de los métodos mas usuales de analisis en las adquisiciones. de empresas,
consiste en establecer las previsiones de cobrcs y pagos a que un proyecto en concreto de im)ersién daré
lugar a lo largo de un tiempo determinado y calcular después el valor actual de dlchas comenlES o ﬂu;os
monetarios de sentido opuesto, a fin de compararlos homogeneamente e . eI ongen elegldo para‘

determinar asi la conveniencia o no de su aceptacion.

Es indudable que, asi definido el método, se est operando con el concepto de cash flow en su acepcuén
mas pura de “flujos de efectivo”, ya que se comparan out-flow, es declr, salldas pagos [} desembolsos

monetarios, con in-flow, es decir, entradas, cobros o ingresos monetarios.
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Asimismo, es también cierto que se estan efectuando comparaciones econdmicamente homogéneas,
puesto gtie se comparan valores actuales de unidades monetarias disponhibles en distintas épocas y, por
ditimo, l1a decisidn economica a que se llega es correcla porque la diferencia entre las dos corrientes
comparadas es el valor ahadido o beneficio total —es dacir, objetive- que se espera obtener de la inversién

en la adquisicion de una empresa.

lIn analisis de esta naturaleza. permite decidir no solo sobre la rentabilidad esperada de la nueva
adquisicién para los futuros adquirentes —eficiencia en términos econdmicos-, sino también sobre la
segunda condicion necesaria a toda inversion, es decir, su posibilidad financiera, ya que al tener que
establecer I3 cronniogia cuantitativa y cualitativa de cobros y pagos para efectuar el calculo, el adquirente
dispondra asimismo de los estados de tesoreria cuantitativa y cronoloégicamente necesaria para llevar a

zabe dichs inversion.
3. Flujos Descontados

El analisis dinamico valora la ‘empresa en funcién de sus expectativas futuras, que'se cuantifican
mediante la renta que ésta puede generar en un determinado horizonte temporal. La _diﬁéultad aparece, - -
cuando se intenta estimar dicha renta futura. En la actualidad existen diversas opciones: beneficios,

dividendos, cash flow. cash flow libre, entre otras.

La base de calculo de la renta futura se encuentra en el desarrollo de Ia: cuenta de resultados
previsionales En principio. la variable mas inmediata es el benefcm nelo No obstante ex1sten una serie
de razones que hacen que no sea una variable valida para medlr. con propledad Ia renta futura generada

por la empresa.

» Es un concepto contable que estd sometido a una alta carga de subjetividad.e6

86 La politica de mantenimiento, la ullllzacibn de distinlos criterios de valoracion, etc., cargan de subjetividad el
concepto de beneficio.
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» Un aumento en el beneficio de la empresé no siempre se ve correspondido con un aumento del
valor de la misma, por [0 que el beneficio no se adecua al objetivo financierot® definido por el

inversor.

~ No representa la liquidez potencial que puede obtener el accionista de su inversion,so

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 ia liquidez que queda libre en la empresa y que potenciatmente puede recibir

elinversor.

Finalmente, el cash fiow 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 parala empresa (CFL empresa).

89 E! objetivo financiero persigue maximizar el valor de la empresa en el mercado.
90 Segun el principio fundamental de valoracién, el inversor valora el titulo en funcién de lo que puede esperar
obtener de él.
¢t Se elimina el efecto de la politica de mantenimiento ~ amortizaciones y provisiones.
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3.1. Cash Flow Libre para el acclonista (C}:L acéi;ﬁlstz;)

Se entiende por cash flow libre el conjunto dye fé:ndos generédos por la empresa y susceptibles de ser
extraidos de fa misma sin alterar su estructura optima de capilales. O sea, el conjunto de recursos
generados y disponibles directamente por parte del empresario y que polencialmente, con el paso del
tempe. pueden llegar a mancs de los accionistas, Con tal proposito, la renta generada por la empresa la
debemos minorar en tuncidn de sus necesidades de inversion y aumentar por su capacidad de

endeudamiento.

La necesidad de inversién procede tantc de! activo fifo como del circulante, y debe estar financiada
con recursos a largo plazo, recursos ajenos y propios. De esta forma, para llegar a Ja liquidez que puede
ser utilizada directamente por el empresario, y potencialmente por el accionista, debemos anadir 12 parte
que va a ser financiada por recursos ajenos ~capacidad de endeudamiento. La capacidad de
endeudamiento se define como el conjunto de fondos, en términos netos (financiacion nueva — devolucion

de la deuda), que obtiene la empresa procedente de la deuda.s2

+ Benefncm Neto + Autofnnancxacmn

+ Amortizaciones ] + Dividendos
CASH FLOW

- Inversiones (o y circulante)
+ Capacidad de endeudamiento

CASH FLOW LIBRE

(*) Autofinanciacidn = Reservas + Amortizaciones + Provisiones

u

Comprobamos como el cash flow o renta generada por la empresa no representa la liquidez disponible
que puede ser utilizada directamente por ¢l empresario o potencialmente por el accionista. Para llevar al

calculo del CFL o liquidez potencial, debemos deducir las necesidades de inversion y sumar la capacidad

de endeudamiento. TE"}IS CON
FALLA DE ORIGEN

82 Una capacidad de deuda positiva significa que las renovaciones son superioresta- J|asdevoluctonesdeaeuda
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‘ 'AI anahzar el proceso de célculo anlenor se observa que Ia correcla aplicacion de este método exige :

: 1que la empresa posea © pueda desarrollar un proceso de planiﬂcacion fmancnera donde defina y

i cuanhfque cémo qunere lmplamar Ias estrateglas y

‘lhlcas prewamenle elaboradas. En deﬁmuva, debe .

coniar con una serie de cuadros presupuestanos 93

* Cuadro de Cash Flow.
* Cuadro de Circulante.
‘= Presupuesto de Capital.
¢ Presupuesto de Tesoreria.

= Balances Previsionales.s4

De esta manera, utilizando el cuadro de cash flow, de circulante y presupuesto de capital, desarrollados

en el proceso de planificacion financiera podemos conseguir el Cash Flow Libre o liquidez potencial, como

demostramos en los cuadros siguientes:

e g C uadro 2IRCUADRO:DE/CASHIELOW;

CONCEPTOS

ANO 1 ANQ 2 ANO 3

1.- Ventas

2 - Costo de Ventas

3.- Cash Fiow bruto de explotacion (1-2)

4 - Amortizacion Teécnica

5-B.A.LT.(3-4)

6.- Gastos Financieros

7 - Plusvalias / Minusvalias

8-BAT. (5~€=7)
9 - Impuestos
10.- B.N, (8-9)

11.- Reservas

12 - Dividendos

AUTOFINANCIACION (11 + 4)

83 Autofinanciacién = Reservas + Amortizaciones + Provisiones

TESIS CON
| FALLA DE QRIGEN

84 RUIZ MARTINEZ, R. J. La viabilidad financiera de la empresa. Editorial Hlspano Europea Barcelona 19907
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ACTIVO CIRCULANTE

AR Al R CUadro:3 CUADRO: DELCIRCULPANTE: m
CONCEPTOS | ANO1 ANO 2 | ANO 3
Existencias f i
1 AV i !
Realizable i ]
2 AV | |
Objetivo Tesoreria i |
3 K5y i | ;
]
!

Proveedores

4 AV

"H.F_Acreedora

5 AV

Dividendos a Pagar

6 AVAY

PASIVO CIRCULANTE

NECESIDAD NETA FONDO ROTACION =

1+2+3-4-5-8

Segun el Cuadro 1, el CFL es igual a Cash Flow - Inversiones + Capacidad de Endeudamiento. - Si

extraemos la informacion del cuadro de cash flow, cuadro de circulante y presupuesto de capital,

obtendriamos lo expresado en el Cuadro 1.

Asi, s) analizamos el desarrollo del Cuadro 1, podemos deducir que el CFL también se puede obtener

utilizando la siguiente expresién:

CFL= Dividendos + SUPERAVIT/DEFICIT

TESIS CON
| PALLA DE ORIGEN

et e e aVers prema
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Cuadro:4*PRESUPUESTO DE;CAPITALE

i AR AR
CONCEPTOS [ _ANO1 | ANO2 ' ANO3

i

_1.- Gastos de Inversion i 1
2.- N.N.F R (Cuadro de Cnculante)

i
3.- Amortizacion Financieta |
) ]

TOTAL APLICACIONES

4 - Aulofinanciacion (Cuadro de Cash Flow) i
£.- Financiacidn Externa i

€.- Desinversiones

TOTAL RECURSOS
SUPERAVIT/DEFICIT (4 +5+6 ~1 - 2—3)

Con todo lo visto hasta ahora, hemos comprobado como la liquidez previsible (dividendos) no coincide
con la potencial, de la misma forma, si la empresa predefine y mantiene constante una estructura
financiera (Recursos Ajencs/Recursos Propios), durante un horizonte previsible, el CFL coincidird con iel
dividendo esperado. Esto es asi porque si el dividendo fuese superior al CFL, la empresa tendria menos
autofinanciacion, y deberia endeudarse mas para atender el crecimiento previsto, aumentando su ralacion
o coeficiente de endeudamiento y tompiendo la estructura financiera predefinida. Si €l dividendo fuese
inferior al CFL. la empresa generarla mas autofinanciacion. disminuyendo su relacion o coeficiente de
endeudamiento y rompiendo, de fa misma manera, la estructura financiera predefinida. Asi, si la empresa

consigue mantener una estructura financiera determinada el CFL y los dividendos coincidirian.

3.2 Cash Flow Libre para la empresa (CFL-empresa)
El CFL-empresa representa la liquidez disponible para retribuir el capital (recursos propios y ajenos), y no
Ia liquidez que potencialmente puede recibir el accionista. Es una variable independiente de la estructura

financiera de la empresa. El calculo de la misma se resume en el Cuadro 5.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEH 123
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- Benﬂfncm Ne‘o + Autoflnancxamon
+ Amortizaciones o) + Dividendos
CASH FLOW

+ Gastos financieros
- Inversiones (fijo y circulante)

CASH FLOW LIBRE
— —

La relacion entre estas dos variables (CFL accionista y CFL empresa) viene definida por ia financiacion

ajena. Asl:

DT - Gy xa & EYTE 3 ST
q“ CFL acclonista = CFL empresa — Gastos Financieros + Capacidad de endcudamwnto

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 potenciaimente puede recibir el mismo. Ademas de lo anteriormente expuesto,
comprobamos cémo el CFL-accionista se utiliza, fundamentalmente, para vaiorar titulos; mientras que el

CFL empresa valora la actividad desarrollada por la empresa. De esta manera, nuestro modelo inicial

quedaria:
n
=2, FCL accionista + VC,
1 n
(1+K) (1+K}
\Y = Valor de la empresa
FCL accionista, = Flujos de caja libres, desde el punto de vista del accionista, para el periodo t
VG, = Valor de continuidad en el momento n
K = Tasa de actualizacion
n = Horizonte previsional de valoracion

TESIS COM
"?ALLA DE ORIGEN J
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4, Tasa de Actualizacion

En los epigrafes 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 la tasa de actualizacion, debemos buscar una

correspondencia entre dicha tasa y la renta que actualizamos, para evitar la sobrevaloraciéon o

infravaloracion de los titulos. Esto es asi porque podemos correr e! riesgo de penalizar o minusvalorar la
renta futura y la tasa de actualizacién al mismo tiempo, provocando un valor excesivo o minorado det titulo

o empresa. Asl. la tasa debe incorporar:

« Elriesgo al que puede estar sometida la inversion.

« El costo de oportunidad que stfre el inversor como consecuencia de su operacion,

Si e! objetivo fuese valorar la actividad de la empresa, podriamos utitizar el costo medio ponderado délr

capial, ya que éste descuenta el riesgo inherente de Ia empresa F‘or el contrano sI nuestra Inlencmn es .

vatorar titulos, deberiamos incorporar una tasa que descomase el nesgo de mercado donde se negoc'an

los titulos, y el costo de oportunidad que sufre el inversor.

La finalidad que perseguimos con nuestro trabajo se adeéué ‘en mayor»medl‘da al plantea}niento inherente

a la segunda tasa. No obstante, haremos una breve 'rese_'r’la del costo medio ponderado del capital.

4.1, Costo medio ponderado del capital

La utilizacion de una tasa de actualizacion u otra depende de la renta que estemos actualizando. Asi, si

optamos por valorar la actividad llevada a cabo por la empresa, comprobamos como deblamos utilizar el

CFL empresa. En este caso, la tasa con la que se descuente esta renta debe lncorporar el costo que’

genera el capital utilizado por la empresa (recursos propios y ajenos). en definitiva, el nesgo al que esta
sometida la empresa. tUna aproximacion adecuada seria la utilizacion del costo medio ponderado del

capital.

125
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Rempe = Costo medio ponderado del capital

Ka = Costo de ios recursos ajenos

Kp = Costo de los recursos propios

R.A. = Valor de los recursos ajenos

R.P. = Valor de los recursos propios

R.T. = Valor de los recursos totales (RA + RP)

De esta manera, la utilizacion de esta tasa incorpora el riesgo que puede sufrir la empresa como

consecuencia de su actividad y del tipo de financiacién realizada.

4.2, Costo de los titulos

La tasa de actualizacion, desde el punto de vista del accionista, debe asumir tanto el riesgo del mercadc
donde se negocian los titulos como el costo de oportunidad de la operacién. Por otro lado, el riesgo del
titulo propiamente dicho lo podemos minimiz.ar o eliminar mediante la construccidn de una carera
correctamente diversificada®s. Ademas, la tasa de actualizacion debe mantener una cierta coherencia con
la renta utilizada y, en nuestro caso, seria la liquidez potencial esperada por el accionista o CFL

accionista.

De esta manera. la metodologia desarrollada por el C.A.P.M. (Capital Asset Pricing Model) se adecua

convenientemente a las necesidades que demanda el inversof.

K= Ri+ (Ry— Ry} B,

K, =Rentabilidad exigida por et accionista

R, =Rentabilidad de los activos libres de riesgo a largo plazo
Rm =Rentabilidad esperada del mercado

N =Coeficiente de volatilidad, o coeficiente beta, del titulo "t"

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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85 RUIZ MARTINEZ, R. J. La viabilidad financiera de ia empresa. Editorial Hispano Europea. Barcelona 1990.
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Si representamos la funcion anterior#e comprobamoes:

EK)=R+[E (Rm—R

1B

La pendiente de la funcion (R, ~R,) representa la prima por riesgo que exige el inversor del mercado, por
aceptar el riesgo que presente éste. Por otrc lado, el coeficiente de volatilidad mide Ia relacién existente
entre el titulo y el mercado. en concreto, nos dice como varia la rentabilidad del titulo cuando varla la

rentabilidad del mercado®?. O sea, el coeficiente Beta mide el riesgo de nuestra inversidn en el mercado.

Ei coeficiente de volatilidad, siguiendo la légica dei modelo de Sharpess, se calcula buscando una relacion

de caracter lingal entre la rentabilidad del titulo v del mercado. Asi, desarrollando esa relacion,

obtenemos:
Bi.cov (R, Ry}
o’
4 B = Coeficiente de volatilidad
cov {R,R,) = Covarianza de la rentabilidad del titulo con respecto al mercado
o’ = Varianza de la rentabilidad del mercado

Si el titulo se negocia en el mercado, el coeficiente ge volatilidad nos lo proporciona el mismo mercado.
La dificultad aparece cuando e! titulo 0 empresa no cotiza en el mercado. En este caso, debemos estimar

, dicho coeficiente. Para ello. se proponen tres alternativas:

(i) Utilizar el coeficiente de un conjunto de titulos (o sector) que se negocie en el mercado presente

similares caracteristicas y grado de riesgo al titulo en el que estamos interesados.

8 MARTIN MARIN, J. L. y RUIZ MARTINEZ, R. J. El inversor v el patrimonio financiero. Editorial Ariel 1992.
€7 Esta funcion se conoce con el nombre de Linea de Mercado (SML. Security Market Line).
#8 Cuando Bt = 1 la rentabilidad exigida al tituto varia al mismo ritmo que lo hace ia rentabiiidad de mercado.
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(i) La aproximacién anterior puede resultar Incorﬁplela, ya que el coéficiente beta debe incorporar él
riesgo sistematico, 0 de mercado, propio del negocio y el introducido por su estructura de
financiacion (beta con deuda). Si suporemos que el riesgo de negocio es compartido por todas
las empresas que operan en un mismo sector, la beta de todas las empresas sera la misma,
excepto por la incidencia introducida por su nivel de endeudamiento. Asi. si utilizamos la beta
aproximada del sector o titulo similar, es necésario ajuétar el riesge financiero. De este modo.

debemos seguir 10s siguientes pasos:

~ Calculo de la beta teorica en ausencia de deuda.
» Asociacion de esta beta sin deuda a los de nuestra empresa, suponiendo un endeudamiento
nuio. y por supuesto, sobre la base de que el riesgo de negocio de ambas es analogo.

» Ajusie de ia beta sin deuda para anadir el riesgo financiero del titulo objeto de la cperacion.

Para ello. debemos suponer una funcion donde se establezca la relacién entre la beia con deuda
(apalancada) y la beta sin deuda (desapalancada). Esta Uitima, sin duda una beta de referencia o
puramente tedrica, relacionaria la volatilidad en ia rentabilidad de los activos con las volaiilidades

respectivas de los capitales que financian dicho negocio. Asli, si denominamos:

B = Beta (apalancada) promedio del sector
B, = Beta desapalancada (sin deuda)
Pe Beta de la deuda

RP Recursos Propios

RA = Recursos Ajenos (deuda)

L = Ratio de apalancamiento de la empresa

L = Ratio promedio de apalancamiento 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 segin sus circunstancias. - Asl, la relacion correcta seria la siguiente:

foeB.  RP +Pst RE
RP + RA RP + RA
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que, al desarrollarla, seria la siguiente:
B RP+ [, RA=[3,*RP +,* RA
a! dividir toda la expresion por el montante de recursos propios de la empresa (RP):
ButBu LBy + BarL

para una PYME no cotizada y con deuda exclusivamente contable (3d = 0):

Bt +L)= B, LB - B,
1+L

Siendo 3, un dato real procedente del mercado, asi como también L, no hay problema para calcular esa
beta hipotética de los activos (desapalancada), que ignora la forma de financiar estos. Calculada fi,,
nuastro problema se centra en dar el paso inverso, ajustando el calculo a las circunstancias de

financiacion de la empresa:

B’a =B, (1+L7)

(i} Las pequefas y medianas empresas adolecen de una deficiente diversificacién, pues su capital
humano y monetario estd invertido en la empresa®. Asl, desde el puntec de vista del empresario,
al contrario que el inversor, éste soporta el rie.sgo total de la empresa (sistematico y no

sistematico). Por tanto, el costo de capital o rentabilidad minima exigida no depende de la beta

§ del titulo, sino que debe determinarse utilizando la siguiente expresién:
1
i
"
'I K=Rf+(Rm+Rf)* _o Ra
o Rm

= Desviacion tipica de la rentabilidad de activo
ﬁ o Rm = Desviacion tipica de la rentabilidad del mercado

La funcion anterior es conocida como Linea del Mercado de Capitales (CML, Capital Market Line),

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

desviacién tipica de la rentabilidad de activo).

89 MARTIN MARIN, J. L. y RUIZ MARTINEZ. R. ... op. cit. TESIS CON
FALLA DE OHIGEN
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Horizonte de valoracién y valor de continuidad

La principal fuente de informacion sobre la que se desarrolla el metodo de los flujos descontados, el
. proceso de planificacion financiera, divide el horizonte de valoracion en dos partes bien diferenciadas:
horizente previsible y horizonte no previsible. El horizonte previsible (desde "0" a “n") 3e construye sobre
ia inforrmacion facilitada por los cuadros presupuestarios del proceso de planificacién financiera. Esta
parte dei proceso de valoracion ha sido analizada en los epigrafes anteriores, sobre todo a través de la
definicion del cash flow kbre. Por otro lado. el horizonte no previsible (a partir de “n") se caracteriza por la
falta de informacion cisponible en &l Dicho periodo comienza e! afo siguiente al que finaliza el preceso

de planificacion financiera o el honizonte previsible.

E¢ valor que toma la empresa en ese horizonte se conoce con el nombre de valor de continuidad. - La
estimacion de esta variable adolece de algunos inconvenientes, debido a la falta de informacién,

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 mantierie constante. En este

caso, el valor serla:

o
ve, =% B —VC,=

B
w  (1+K)* K

A partir de “n", el beneficio medio de l1a empresa crece a una tasa constante "g". De esta manera,

el valor seria:

VC, =X B‘(1+al! »VC.= B
tn (1+K)* K-g
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CAPITLILO v:

DESARROLLO DE C.ASD PRACTICO

PANORAMA GENERAL E: LA EMPRESA =

LABORATORIOS ARMADEL S

(leras mlles de pesos)

1. Propésito.

El propdsito de este andlisis es ofrécer 3 un posible comprador de Leboratoriés Armadel, S.A. de C.V,
(Armadel), el deseo de evaluario.. En todos los casos los interesados tienen que.éonduclr su propia

investigacion de la Compafiia y de la informacién aqul contenida.

Este analisis incluye ciertas proyecmones estimaciones y presupuestos d:stnbmdos por la Companla ‘con
respecto @ su desarrollo, objetivos y resultados. La Comparita se reserva el derecho da negociar con uno
o0 mas posibles compradores en cualquier tiempo o entrar en un acuerdo defnmvo para la venta de sus_

activos, sin previo consentimiento del comprador o de este documento.

!
F La Companiia tiene como consejero exclusivo a Consultores Financieros Lemi, S. A. de C. V. (Lemi), los

cuales no tienen ninguna relacién financiera ni legal con Armade!, el objetivo de la asistencia es la

)
t
identificacion de compradores potenciales, ultimar negociaciones y recibir ofertas. Todas las
comunicaciones y preguntas relacionadas con esta informacion o una posible transaccidén envuelta con la

: Compania. debera ser dirigida a Lemi.
Esta informacion no constituye la seguridad de una oferta y no esta bajo ninguna circunstancia sujefo a

explicacion o interpretacion como oferta ptblica y no ha sido registrada en la Bolsa Mexicana de Valores

de los Estados Unidos Mexicanos,

_ 15\
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2, Antecedentes.

Armadel es uno de Ias empresas farmacéuhcas rnas anhguas en México fundada el 27 de marzo de 1951

bajo la denominacion social. de Laboratonos Armadel SA. de CV.I con una duracién de 20 aﬁos El
Capital social inicial fue de $.05, actualmente es de $1, 500 represemado por 150 000 acciones con valor

nominal de $.01 cada una.

En marzo de 1971 solicitd la prérroga de duracién por 60 afios, con el objeto social de importar o exportar
foda clase de mercancla que se encuentre dentro del comercio, adqu[sldén de inmuebles propios de la
actividad y compra, venta y fabricacién de toda clase de articulos medicinales. La "c.oh'-‘\p:éﬁfa ha llevado a

cabo 5 aportaciones de capital social, el capital social inicial fue de $.05, actualmente es de $ 1,500. :

3. Administracién.

La administracion de la empresal‘es‘ta:a ;;rgo del Sr. R‘Ig.obeno Martlnez S bfiﬁclp.al écclonista de‘ la
empresa, que a Su vez desempeﬁa el cargo de Dlrector General con 32 aﬁos de experlencna enel érea de .
medicamentos y 29 afios en Armade| En Ia actualldad la admlmstracién depende de una sola persona
pero con el crecimiento de la empresa y el establemmlento de gerencvas depadamentales, empezé a

institucionalizarse. Al 31 de diciembre del 2000, la participacion accionaria es la siguiente:

ACCIONISTAS - NUMERO DE VALOR - TOTAL %
ACCIONES NOMINAL : i
Sr. Rigoberto Martinez S. 86,000 s .01 S 960|64%
Sra. Juana Pererira de M. 13,500 .01 135{ 9%
Sr. Timoteo Romero Y. 13,500 .01 1351 9%
Srita, Anastacia Martinez P. 13,500 .01 135 9%
Srita. Diana Mantinez P. 13,500 .01 135| 9%
TOTAL 150,000 $1.5600

S
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La alta gerencia det Armadel se |ntegra por 4 personas que henen una basta expenencla en Ia fabricacion

y distribuciéon de productos farmacéuticos. Si se requlere la gerenma puede perm ecer en la empresa

después de la venta, las caracteristicas de la estructura orgamzaclonal de Arrnadel al 31 de diciembre del

2000, es como sigue:

EXPERIENCIA
NOMBRE PUESTO EDAD [ RAMO [CIA. [ PUESTO
Sr. Rigoberto Martinez S. Director General 55 32 29 25
C.P. Timoteo Romero Y. Gte. Administrativo 43 12 9 9
Q.F.B. José Navar A. Gte. De Produccioén 35 10 7 5
Q.F.B. Patricia Romero H. Gte. Ctrol. Calidad 37 8 6 5

Los miembros del Consejo de Administracion y el Comisario electos en la Asamblea General Ordinaria y

Extraordinaria de Accionistas son:

NOMBRE = PUESTO
Sr. Rigoberto Martinez S. Presidente
C.P. Eduardo Alpa H. Secretario
C.P. Timoteo Romero Y. Tesorero
Srita. Anastacia Martinez P. Voca!
Srita. Diana Martinez P. Vocal
Sr. Augusto Sillas R. Comisaric

Para el desarrollo de sus actividades la empresa cuenta con una fuerza de trabajo total de 216 personas,

e

clasificadas de la siguiente manera, de acuerdo a la funcién que realizan:

Ejecutivos 4
Técnicos 28 ;
Empleados 24 ;
Obreros de planta 107

Obreros eventuales 53

TESIS CON
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La gerencna aseguro tener excelenles relaciones con su personal regldas medlante un contra(o colectavo
~de trabajo, el cual es revlsado en Jumo de cada afio. Los trabajadores estan afllados al ‘%lndlcato de

Laboratonos Qulmlcos y Farmaceéuticos, adherido asu vez ala Confederaclén de Traoajadores de México
(CTM).

. La administracién de la compaiiia recibe asesorias contables y fiscales del Despacho Sillas y Asoc. , en el

area juridica del Despacho del Lic. Morales y en produccién de G.M.P, Ing.' Césades.

"
4. Industria y Mercado.

4.1, Descripcion de la Rama.

Esta industria abarca. la inv'est’i’garcbién y 'dersarrollo' de compuestos férmoqulmiéos medidamentds y:

productos auxiliares para la sélh .La farmoquimlca se refere a Ia elaboracion de las sustancias basicas y -

activas que se Integran a la formulamén os medicamen!os La industrla farmacéutlca manufactura

productos de accién b:oqulmlqa hu:_'nanos ) anlmales- para sanar, controla_lr [} pallarrlos efectps de [as s

enfermedades, o prevenir su aparicion

La rama farmaceéutica aporta 20% del PIB de la divisién de Susténélas Qui

iéa‘s" Derivados de Petréleo,
Caucho y Plasticos. Representa 2.7% del PIB manufacturero y 0. 53% ;

ESTRUCTURA DE LA INDUSTRIA EN EL La estructuraﬁg !a :I’n.dlfs’tn?v por tamaﬂo de ..
empresa es = muy variada: las Qrandes
MCRO : .
representan el 25%, las medianas el 14%, las .
peguedas el 35% y las microempresas el 26%. -

Sin embargo, las empresas grandes dominan el

mercado con una participacién mayor al 80%.
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En cuanto al comportamiento de las empresas segun el cngen (namonal [«} multlnacxonal), a pesar de que .
desarrollan sus actividades dentro de una misma mdustrla existe un fuene contraete entre ellas Tlenen
diferentes niveles de competitividad, condicmnes tecnolbgicas polenclal mercados que atlenden y nlveles

de rentabilidad.
4.2, Entorno Sectorial.

La industria farmacéutica es uno de los sectores de vanguardla que suele ublcarse al frente de los ;

mercado. lnteractuan los grandes laboratorios transnaclonales cuyo objetivo es' maximizar los retornos de

los productes que poseen para acelerar

Ia recupe cié ‘de los recursos invertido:

ademas de allegarse de fondos para financiar ios, que estan en proceso de desarrollo Los gobiernos y las

sociedades son los otros parﬂcipantes clave en Ia industrla

Los intereses de la socnedad con- frecuencla se contraponen a los del sec!or farmaceutlco por que el

consumidor no desea pagar el sobreprecno inherente a la explotaclén de patente que, a u. vez incluye la

amortizacion de los gastos de |nveshgacién y desarrollo. Para reducir sus gaslo : e

cientitica, polenciar sus reclirsos y ampliar su penetracién en el mundo, la industria farmacéutica entré en

la década de 1990 en un 'hroceso de fusiones y alianzas entre Qrénde laboratorios La ir'\'dustria

farmacéutica mexicana no ha S|do ajena a este proceso, de forma que el ero de oferentes ha tendido
a concentrarse, tanto por efecto de Ias fusiones. como por abandono de las empresas no competltnvas. 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.

E! mercado privado se caracteriza por la pror'nbciéri' con marcas- propias  de productos farmacéuticos -

cuyos principios activos pueden o no estar patentados Esta promocién se realiza a través de venta

indirecta en los consultorios de especlahstas o de hospltales principalmente del Se 'or anado Este )

mercado tiene precios promedio substanclalmente mayores a los del Sector Salud y se caracteriza por i

estar dominado por empresas multlnaCIonaIes que- satisfacen la demanda prlvada Son pocas las :

empresas de capital nacmnal que han Iogrado introducirse en el mercado prlvado puesto que Ios

procedimientos (fuertes lnversmnes ‘en pubhcldad tecnologla A reducidos margenes de utulidad) que se :

requieren para competir en este mercado demandan recursos fi

Ei mercado del Sector Salud y de los organisrnos descentrallzados e caractenza por mercadear .

principalmente principios activos cuya patente ha caducado, aunque el Sector Salud ha Inclundo productos .

aun bajo patente que considera indispensables en las priorldades del sector, existe un cuadro basico de
medicamentos, con claves que e! médico se ve obligado a prescribir para determinadas enfermedades.

Este mercado se encuentra dominado por las empresas nacionales y usualmente se utiliza el nombre
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genénco del nngredlente achvo Las adqulslclones se hacen norma!mente en el amblto central a través de

grandes concursos consolldados ‘con cnleno de cahdad preclo y entrega.

La legistacion vigente en inatvevriay dela Ley'kGeneral Je Insumos para la salud, reql,klklere‘ qvué‘éa‘dabproducto
farmacéutico sea previamente registrado ante dicha Secretarla. Los tramites yétléﬁ :dé-aquerdo ala
- complejidad del farmaco y si éste es un farmaco conocido en el pal; oesun ﬂngredienté activo nuevo. En
el caso de ser un farmaco conocido o un producto genérico, el tramite dé registro ’usualmente es mas agil
y se requiere exclusivamente que la Secretaria de Salud verifique qué él farmaco tiene una férmula
: adecuada, que el producto es estable y que su consumo no representa. un pgligro para la salud de la
poblacién. Si se trata de un farmaco nuevo, requiere probarse‘rla‘eﬁéiencla a través de estudios y con un

protocolo de estudio aprobado por la Secretarla.

Aun cubienos estos requlsnos las dependenclas de la Secretarla requleren .que los productos una vez

'reglstrados. pasen sus proplos controles de_calldad usualmente mucho mas estnctos Los pedldos del

sector publtca. como se dnjo anterlormente se reahzan a través de llcitaclones de las pnncnpales

dependencias, una vez q el d partamenlo de control de caludad de esas dependencnas aprueba el

producxo (clave del cuadro béslcorde medlcamemos) y una vez reunldos los diferentes requisitos tanto de

la Secretaria como de Ias dependenclas (compra de bases, grado de integracion nacional, aprobaclén‘
juridica, precio aprobado, fianza, Inspecclén del area, validacion de técnicas anallticas, de producclon y de
equipo) se puede entrar a la lucnacmn publica que béslcamente considerara aspectos de premo (el grado‘

de puntualidad es un parametro de suma |mpor1ancxa)

Una vez terminado el concurso se procedéwa' un fallazdoﬁde se les a#ignara Ias cantidades vresp‘ectivas a
los proveedores ganadores (prevla expediclén de ﬁanza) La manera en que se planean las entregas es
mediante la experiencia y un anallsls hlstbrlco - estadlsllco sln embargo aun asl exlsten variaciones
substanciales ya sea por una pobre planeacion de los clientes, por un brote epidémico, o por alguna otra

fuente de variacion.




La comercializacion de.los productos depende del segmento al que se pretenda llegar. En el rercado
privado, si hablamos dé productos éticos farmacéuticos (es decir promovidos exclusivamente a través de
médico) el canal natural es los grandes mayoristas de medicamentos, !os cuales se encargan de dlstrlbulr

lcs produclos hacia Ia gran mayoria de las farmacias en el pais.

Es 1mportante resaltar que Ios mayoristas no hacen premocitn de los medlcamento n el farmacéullco

- tampoco la demanda tiene que ser generada dlrectamente por el Iaboralono usualmente uhllzando un

enfoque de empuje de demanda.

Existen también dentro del mercado pnvado Ios productos OTC (Over the Counler), estos medlcamentos

pertenecieron en alguna época a Ios productos éucos. sin embargo la Secretarfa de Salud les ha permltldo‘.

al demostrar a través del tle' su‘segundad que pueden ser promovldos ‘en medlos maslvos de

comunicacion, tales como revls S

través de dlsmbmdores especiallzades o dlreclameme al autoserviclo

Otro aspecto es que la indu; r eutica en México es una de las' mas reguladas. Se regula casi

todo, desde dosificadores, mércaddte&:n 7, precnos canales, etc. Esto provoca grandes barreras de

entrada por parte de los Iaboratorlos nacwnales pues las exngencxas por parte de éstos son cada vez
mayores para poderse adecuar a las norinas internacionales. El comrol de precios habia constituido
tradicionalmente un obstacuio al creclmsenlo del sector, sin embrago ulnmamente existe mayor flexibilidad
en lo relativo a los precios del sector pnvado Aun con esta ﬂexnbllldad reCIente las precios promedlo de

los productos mexicanos comparados con otros paises se encuentran muy por debajo.
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4.4. Situacién Actual,

. E£1 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 volatil, el dinamisino del sector

', ha sido menor que el de la economla. En volumen, el comportamiento ha sido mas errélico,'observandose
inclusive un crecimiento negativo de —0.6% en 1999. Este crecimiento negativo no fue ocasionado por una
contraccion de la demanda sino por un ajuste de oferta (cierre de plantas, asignacion de lineas de

. produccion) derivado de los procesos de fusién que se dieron en la industria.

E! mercado interno esta valuado en unos 3,500 Mdd, repartidos en una'proporclén de'VBO;ZD entre el

sector privado y el piblico. Las ventas privadas tienen la mejor relaciéon vall r-vdlumen para Ia‘indUStria

© farmacéutica dado que equivalen al 50% del volumen y al 85% del valor.

A nivel producto, la composicion del valor producido es heterogenea }I'ps_'pgSos‘re‘l;‘ﬁ'vps‘:de cada‘grupo

de productos son bajos, Los cinco pnnclpales son

a. Bactericidas: 15%

b. Medicamentos para el aparato digestlvo y el metabolismo: 13% - *
c. Para el sistema nervioso central: 10%

d. Para el aparato respiratorio: 8%

e. Para el aparato locomotor: 7%

En el comercio exterior el sector es deﬁcnarlo Sin- embargo, se observa una tendenc:a favorabie que

apunta a la elnmmacnén del dérclt e Incluso a Ia generauén de un pequel‘io superavnt hacia 2002 Las

exponaclones totales muestran tasas de crecimlemo supenores a Ias de las importaciones En 2000 las
ventas externas crecieron 15.5% contra 13.4% de Ias nmportaciones. La mayor dinamica de crecimiento

de las exportaciones respecto a las imponiaciones se observa desde 1996. Lo anterior, se debe a que la
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globahzacldm del sector promueve el comercm mlraﬁrma y apllca estraleglas reglonale de cobertura del

mercado EIIo permite establecer la; produccnén de c:enos medlcamenlos o prlnclpios actlvos en palses

especifcos y destlnarla hacl sus zonas de coberlura geografca En este sentido Méxlco obtiene una

; ventaja importante de sus acuetdos comermalﬂs

45 Irrldblcéd'or?e's_ Financieros del Sector.

{ En cuanto a las razones financieras del afo 2000 para el sector farmacéutico, el apalancamiento fue bajo
: (0.43 a 1) y su liquidez alta (2.89 a 1). Los dias promedio de inventarios ascienden a 120 y su periodo de
cuentas por cobrar a 77 mientras que, con respecto a los dias 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 produccién se estiman tasas Incremeqtales de 5.5%y 3.1% paré este y el

proximo anos.

Se mantendra un comportamiento expansivo de las ventas internas por medso de farmacias eshmado en

5.3% y 5% en 2000 y 2001, asi como un crecimiento de 12.5% y 1 3% de Ias exponaciones No se

espera tampoco que la desaceleracion de la economla de.los:: Est' do Unldos afecte de manera

significativa al evolucién del sector. En resumen, las perspectlvas genera|es de la mdustna farmacéutica

son optimistas, en especial para las empresas a tono con las tendencnas globalves‘de esta acnwdad.
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5. Operacién.'P‘rbvd'uvctos'y Mercado.

Tanto el laberatorio como sus oficinas, se localizan en el Estado de México. Las instalaciones fueron

construidas exprofeso para las actividades de la compadia, en 'un‘terreno donado por el Sr. Rigoberto

Martinez, principal accionista de la Compaiila, de 10.500 metros cuadrados de superficie con 3,812

. metros cuadrados de construccién.

La operacién de la compania comienza con la compra de materias primas para la elaboraciéon de los

diferentes productos, dentro de los principales insumos de origen nacional encontramos el capto, pento,

g ot

metro y ambro, en el caso de capto y pento es 70% nacional y 30% importado, metro es 60% nacional y
3 40% importado y ambro es 80% nacional y 20% importado. En promedio, estas materias primas
. representan el 45% del costc de elaboracion del producto por ser actives 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
Plasticos 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 Federa! y otorgan un plazo de 30 a 45 dias de crédito; los
incrementos en precio de las materias primas principales con respecto al e]erciclb anterior: fueron’ del

4.3%, en promedio.

El principal proceso productivo que realiza Armadel es la mezcla de materias primas y elaboracion de

medicinas en sus diferentes formas farmaceéuticas, como son tabletas, capsulas, jarabes, suspensiones,

TESIS CON 141
- FALLA DE ORIGEN




___UNIVERSIDAR PANAMERICANA

soluciones inyectables y todo el proceso de acondicionamiento y'e'mpaqug de los mismos, La merma o
i desperdicio gque se obtiene de ia produccion se involuéré'dgntro del g:oStb del producto. En la actualidad la

* empresa cubre los requerimientos de fabricacion de 35 medicamemds en todas sus presentaciones con 7

. lineas de produccion, mismas que se detallan a continuacion:

LINEA DE PRODUCCION CAP. INST.

; (MILL. DE UNID.)

H Polvos no inyectables 12.0

: Comprimidos y tabletas 75.0
Capsulas de gelatina dura 7.2
Soluciones orales 6.0
Jarabes 25.0
Suspensiones orales 6.0 -
Soluciones inyectables en o
ampolletas - 18.00

La tecnologla utilizada es propia, asmlsmo se estan realv an: o Inverslone el actlvos f)os que permltlrén

durante 1999 y 2000 ya que Ia producc1 n de esta llnea se destmaré al mercado pnvado pnnt:lpalmente

La compafila esta buscéndo fébrlcar productos con mayores margenes de utilidad y precios mas elevados
_para no utilizar el 100% de la capacidad instalada en productos de precio reducido y margen cast!gado. )
' Los prmclpales productos que fabrican, las marcas y el porcentaje de ingresos que generan, se muestran

a continuacion:
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: PRODUCTO MARCA MERCADO % INGRESO
H Caplo Compli Gobierno 8%
i Pento Pantra Gobierno 8%
¥ Metro Time Gobierno 7%
H Complejo Lintar Gobierno 7%
: Ambro Lanera Gobiernc 6%
{

El 92% de las ventas se generan por contrato de
distribucién elegido por concurso publico y se
distribuye como se muestra en |a grafica. La empresa

coloca sus pedidos con precios competitivos, ya que

las eficiencias en sus procesos le han permitido

manejar los margenes de utilidad con mayor libertad.

.a empresa participa con el 2.3% del mercado en el Sector Salud y la competencia esta totaimente .
rulverizada entre el 26% de microempresas de capital nacional que participan en los concursos para del

Jobierno.

Lo anterior se justifica, tomando en cuenta que el mercado privado se ha reducido por las eievadas

nversiones que requieren los participantes; los productos de Armadel ya gozan de una posicién en el

ST

mercado publico y por lo tanto, 1a entrada en el sector privado es posible apoyandose en la facilidad de
ofrecer un mejor precio, ya que, a diferencia de otros laboratorios no canaliza inversiones importantes en
; publicidad, 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 numero de investigaciones y monto de capital aportado para el desarrolio de nuevos e
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innovadores medicamentos y el porcentaje de costo que tienen las materias primas para la elaboracion de

los productos, entre otros.

Aun cuando los factores anteriores son muy importanies para tener precios competitivos existen
eficiencias en proceso y compra de materiales, que ayudan a la empresa a mantenerse en niveles

competitivos y participar activamente con 2.3% del mercado -

La administracion esta interesada en incrementar los niveles de venta obtenidos durante el 2001 a! Sector
Puablico, al menos 5 puntos porcentuales por arriba de ia inflacion. 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 comparila se busca
con los planes de expansién (que requieren una inversién de $4,500 durante el 2002 y planes de
rmodernizacién que incluyen la compra de maquinaria automatizada con requerimientos por $4,000 entre
2002 y 2003), alcanzar ingresos de $9,400 anuales (10.5% sobre el total de ventas a 2001) e
incrementarios en 3 puntos porceﬁtuéles por periodo subsecuente. Con lo anterior, se puede decir que la
estrategia del negocio es incrementar la participacién  en ventas al Sector Privado y permanecer con el

mismo porcentaje en el Sector Salud.

Distribucion: La colocacion del producto a las dlferentes lnsmumones del sector salud, se realiza con 6

unidades de transporte propio, y en algunos casos pagan. ﬂete externo En este aspecto la competencia
utiliza los mismos canales de dnstrlbucubn por Io que Armadel ‘no tiene desventajas para colocar su

producto.

Ventas: El area de ventas se conforma por 4 representantes y se consnderan suf cientes para cubrir las
~diferentes plazas en’e) ambito nacional del sector salud. Por razones del nicho de mercado que abarca la
compaiiia se destinan bajas inversiones para publicidad, ya que sus productos se venden derivados de

concursos (licitaciones) y no por el impacto que genera la mercadotecnia
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6. Aspectos Legales,

Se verifict la sociedad ante el Registro Publico de la Propiedad y del Comercio resultando satisfactoria, ia
empresa se constituyo el 27 de marzo de 1951 bajo la denominacion social de Laboratorios Armadel, S.A.
de C.V., con una duracién de 20 afos y, en marzo de 1971 solicito la prérroga de duracion por 60 anos
con el objeto social de importar o exportar toda clase de mercancias gue se encuentren dentro del
comercio, adquisicion de inmuebles propios de la actividad y compra, venta y fabricacion de toda clase de

articulos medicinales. El capital social después de 5 aportaciones es de $1,500.

Los poderes de la compafila para pleitos y cobranzas se extendieron en favor de los Sres. Aparicio Sala,
Adrian Muno, Ricardo Castlo, Timoteo Romero y- Patricio Rubl, et Sr. Rigoberto Martinez S. cuenta con
poderes generales para actos de dominio, pleitoé y cobranzas, administracién, administracion en el area

taboral, suscribir todo tipo de tiiulos de crédito y contratos, asl como para otorgar avales y fianzas.

La verificacion de la sociedad y de las modificaciones a los estatutos sociales se llevd a cabo ante el

Registro Publico de la Propiedad y del Comercio con re'sul(ados satisfactorios.

La gerencia desconoce cualquier procedimiento lega! o pendiente de realizar, que pueda amenazar o dar

un curso adverso en contra de la empresa.

La compafila cumple con todas las leyes federales y estatales sobre los requerimientos ambientales y no
esta involucrada en ninguin procedimiento, el cual tuviera un efecto adverso en la situacion financiera de la

empresa.
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7. Inmuebles.

Se cuenta con un avaltio a diciembre de 1997 sobre el terreno, construcciones e instalaciones especiales,
con una valor actualizado por . indices a! diciembre del 2001 de $11.243. El terreno cuenta con 4
fracciones ubicadas en el Estado de Méxfco con una superficie total de 10,500 metros cuadrados y 3,812

metros cuadrados de construccion.’

Este predio constituyé hipoteca como garantla de pago del Crédito Simple otorgado por una’Institucién
Bancaria por $3,500 y que a la fecha reporta un saldo por pagar de $933, correspondiente -a 8

mensualidades.
8. Experlencia con Entidades Flria'rbi’cikera's. ) 2
Armadel es cliente de una mstltucwn bancarla en malena de crédlto desde 1994 contando con. Nneas

para capital de trabajo, crédxtos con destlno especlfico y Ilneas de servlclo para apoyar el manejo de la

tesoreria (remesas en camino, sobregiros y cobro inmediato). Al 31 de dtclembre del 2001 presenta un

saldo por $833 correspondiente a 8 mensualidades de un crédito simple otorgado en’ abrll 1999 a 40
meses que incluyen 8 de gracia, la fecha de vencimiento es en agosto del 2002 La Compaﬁla ha
cumplhido con el calendario establecido de amortizaciones tanto de capxtal como de Intereses en las fechas

pactadas. La relacion con la Institucion ha sido buena.
9. Riesgos y Oportunidades.

Competencia Internacional: Con la entrada de pompeﬁddrésvextranjeros. los gastos de prombcién y

publicidad seran mayores, ya que las empresas mas fuertes internacionalmente son las que destinan mas

recursos a esta actividad y muy pocas emp'resabs mexicanas estan en posibilidad de asignar recursos a la
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%investigacibn‘ A este tipo de ¢mpre$_as no les interesa participar en los concursos de gobierno, por el

margen y el manejo administrative de |as licitaciones:

) § Inversion a Corto Plazo: Algunos de los participantes desapareceran por falta de recursos para mejorar su
infraestructura o adoplar tecnclogia de punta. La mayoria de las empresas nacionales estan muy poco
integradas en cuanto a sus materias primas. Ademas, con la entrada de nuevos inversionistas extranjeros,
fusiones y adquisiciones de laboratorios de capital nacional por empresas muitinacionates, crecera la

infraestructura y capacidad productiva, por lo que, !a falla de inversién y crecimiento tecnologico

provocara la salida de muchas compafias del mercado.

Alta Dependencia de Pocos Clientes: L.a dependencia del 92% de los ingresos en tres clientes y 60% de
los mismos a una dependencia de! sector salud, por lo que Ia pérdida o disminucién en las asignaciones
afectaria significativamente los ingresos y el flujo de efectivo. La empresa para vcubrir, en parte, este
riesgo tiene expectativas de crecimiento con el sector privado hasta en un 10.5% de las ventas anuales
1} con los mismos productos que vende al sector salud, pero con un margen de contribucion super‘Ior‘ Le
! anterior se logra en la medida que sus medicamentos tengan posicién en el mercado publicc y, por lo
tanto, no requieran de publicidad para el mercado privado, que actualmente representa el 8% de las
ventas totales, ya que con los planes de expansion y modernizacion se espera alcanzar la cobertura

planeada.

Pérdida de Asignaciones de Licitaciones Publicas por Aumentos en Costos: Sila compaiiia no mantiene
los 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 podrian otorgar los pedidos a
otros laboratorios, actualmente su porcentaje de calificacion por entrega y calidad de los productos es del

92% (tomando como base el 100%).
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Dependenc:a de una sola Instuuc:bn Bancana en Matena de Crédito: Actualmente, sélo tienen un banco
con el que mantienen una relaclén de crédnlo sus otros bancos solo lo apoyan en el manejo de st
: lesorerla No obstante la ernpresa tiene poslbllldades de contar con lineas de crédito bancarias de otras

instituciones o bien, de sus proveedores.

Ampliacién de Capacidad Productiva/Adquisicién de Maquinaria y Equipo: La empresa ha llevado a cabo
~ planes de crecimiento operacional y se ha refiejado su éxito con el incremento en las ventas; los planes
de modernizacion de la maquinaria eficientaran los costos y permitirdn 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 Cépila en suministros para el sistema de salud Como consecuencia de un

;. mayor acceso de la poblacion al Sistema Nacional. de Salud se espera un mayor consumo de

medicamentos en el mediano plazo, sin embargo el nesgo de no mcrementar el gasto publico para el

sector salud est3 latente, asi como la reduccién en el numero de derechohablentes a consecuencia del

aumento del desempleo en el gobierno y sector privado.

Ingreso al Mercado Privado: Los productos de la compaiila han tenido buéna aceptacion en el mercado
del Sector Publico, este factor es de gran ayuda para ingresar al mercado privado sin tener que invertir B
grandes cantidades de dinero en publicidad y sacrificar el margen de contribucién. Actualmente, la
participacion en los mercados privados es del 8% y se espera alcanzar, con los proyectos de crecimiento,

un 10.5% de las ventas totales.

Entorno econémico: El entorno econdmico caracterizado  por un tipo de cambio que evita la
sobrevaluacion 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 mas competitivos y puedan

exitosamente competir con productos extranjeros a través del precio y calidad. Esta realidad permite que
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el empresario naciona! pueda encoﬁtrar '6ponﬁnlbéaes Hé .;.ubsli‘t‘uéién; de imponaciones'y mercados ‘cie
exportacion. Para lograr precio y calidad"i‘l"\ternAacVic.:_nal‘ya sea bafa suétiluirl importaciones (propias o de
terceros) o exportar, se requiere de alta‘produclividad de fa mano de cbra, tecnologla de punta, cubrir
estrictas practicas de manufactura que impone la industria farmaceutica, y contar con instalaciones
adecuadas y aprobadas por los mercados de destino,

» Aplicacion de IVA a medicinas: Las medidas anunciadas por el Gobierno Federal con el fin de eliminar la
tasa cero de IVA en los medicamentios y por consecuencia gravarios con tasa general que aun no se ha
dado en el afo 2002, generaria disminuciones en el consumo de medicinas principalmente para
laboratorios enfocados al mercado privado. Adicionalmente, las devoluciones del IVA representan un

ingreso adicional para las farmacéuticas, aplicando estos recursos en tecnologia e investigacion.
10. Conclusiones.

Desde sus inicios, la empresa ha reflejado Incremento§ en el volumén de las ventas hasta de un 100% y
ha logrado optimizar sus costos para adecuarlos a! nivel de la demanda actual. La eficiencia en las
entregas al sector salud la califican con 92 puntos'de 100 que se requlerén para valuar las asignaciones, '
este factor le asegura la colocacion de pedidos adicionales y por lo tanto, la generacidén de recursos
suficientes para continuar con su desarrollo.

Por otro lado, la companiia 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 histéricos
reflejan el buen manejo de la operacion, las eficiencias en produccion y la correcta utilizacién de los

recursos.
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" ANALISIS FINANCIERO
LABORATORIOS ARMADEL, S.A. DE C.V.
(cifras én_mllés de pesoéi‘al 31de .dicie'rr'\bre:del 2001, 2000 y 1999)

Principales Pollticas Con!ableé de la Compa#ia en la Preparacion de la Informacién Financiera.

« Hasta el 31 de diciembre de! 2001, la empresa ha venido elabcrando sus estados financieros sobre la

base de costos historicos, no cumpliendo con los lineamientos establecidos en el toletin B-10.

.« Los inventarios se registran al costo de adquisicion, utilizando el método de udltimas entradas primeras“

salidas y dada su elevada rotacion, los costos estan actualizaaos.

- Los bienes que integran las propiedades, planta y equipos, se registran lnicial‘men‘t‘e a‘fSUI costo de
adquisicidon y su depreciacidn se calcula por el método de iinea recta a par'tir;d’el nie‘s‘ siguiénte a su
adquisicion. ‘ ' ‘

« La compaiia no sigue la practica de reconocer los efectos de: la "a'élié“'a{::ibn - del boletin D-3
(Obligaciones Laborales), sigue la politica de cargar estos pagos a los resutyta‘c.i.t’:s de operacién cuando
se efectuan.

La compaiiia tributa bajo el régimen general de personas morales ségan lo establece la Ley del

impuesto sot:e la renta (LISR) y esta sujeta al pago del impuesto al activo (L.LA.). El ISR se calcula

considerando como gravables o deducibles ciertos efectos de la inflacién, tales como depreciacion

1

;

24
¥

calculada sobre valores a precios constantes, deduccion de compras en lugar del costo de ventas, lo
que permite deducir costos actuales, y se acumula o deduce el efecto de Ia inflacion sobre ciertos
activos y pasivos monetarigs, a través de! componente inflacionario.

« Elimpuesto al activo se causa a razén del 1.8% sobre un promedio de la mayoria de los activos a valor
actualizado y de ciertos pasivos y se paga unicamente por el‘rinpx_ﬂo que exceda al ISR de! affo.

Cualquier pago que se efectue es acreditable contra el monto en que el ISR exceda el l.A. en los diez

ejercicios subsecuentes.
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Resultados.

Durante el ejercicio de 1999 las ventas de la compafiia aumentaron 9.5% real y 30% norminal en relagién
cor: el periodo anterior, derivado de un aumento en las unidades vendidas en licitaciones publicas y una
pequeda contribucion de las ventas al sector privado. Para 2000 y 2001, la empresa registré incrementos

reaies en sus ventas de! 47% y 11%, respectivamente (65.1% y 20.9% nominal).

Desde 1899 ocurrieron eventos inesperados que fueron complicando la evolucion de la economia; en
esencia, el pals no crecio al ritmo inicialmente planteado, sin embargo, existieron costos importantes, el
mas destacado fue que se revirti la tendencia de baja en la inflacién, que se: habla observado desde

1996,

En los primeros trimestres de 2000, el crecimiento fue impulsado por la demanda interna generando gue
la companla registrara su mejor periodo, al incrementar en mas del 100% Iaé unidades vendidas en
licitacion publica, de hecho lograron obtener con base en calidad y precio précticarﬁehte un 70% adicional
en asignaciones. Esta tendencia continué para el 2001, afio en el cual lograron mantener las asignaciones
mas importantes de productos oncoldgicos para el sector salud. Lo'antério_r se reflejé proporcionalmente

en los ingresos.

El mercado mostré crecimientos lmponantes. ya que las ventas en umdades asus pnnclpales cllentes

(sector salud) estan en funcién del crecimlemo demograf co y por: 1o’ tanto el aumento en apenuras y

reauerimientos de hospitales para cubnr sus necesldades
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al 2001 en valores y unidades, asl come les incrementos de los diferentes

Las ventas anuales de 1998

periodos se muestran a continuacién:

ANO UNIDADES | VALORES | AUMENTO | AUMENTO
UNIDADES VALOR
1998 20°500,000 S 34,497 - -
1999 27°'000,000 44.844 31.7% 30%
o 2000 55'500.000 74,030 105.6% 65%
; 2001 68°500,000 89.526 23.4% 21%

El costo de ventas durante 2000 mostré un incremento de 3% con relacidon a las ventas, debido al
aumento en las unidades vendidas, lo anterior no es proporcional por la utilizacibn de la capacidad
instalada y recursos humanos que no se habian aprovechado en afos anteriores en su totalidad. Para el

2001 aumentd 1% con relacion a las ventas, derivado de incluir algunos costos por instalaciones y

mejoras a la planta. sin embargo. la compania estd buscando producir articulos con mayor margen de
utilidad y 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 margenes inferiores.

Los gastos de operacion han mostrado una tendencia decreciente como porcentaje de las ventas del 12%

C—a

en 1898 y 1999 al 11% para 2000 y 2001; sin embargo, si han tenido incrementos sustanciales en valores
como consecuencia logica del incremento en ventas. Esta partida se presupuesta afio con afio como un
porcentaje de las ventas para aumentar su valor y cubrir el alza inflacionaria, los incrementos salariales y

todos los gastos derivados de las licitaciones publicas, ademas de ciertos gastos en publicidad.

ol

Derivado de lo anterior, la utilidad operativa ha reflejado crecimientos importantes, practicamente se ha

[ triplcado pasando de diciembre de 1988 a diciembre del 2004 de $5,385 a $14,425, lo anterior derivado

del incremento en las ventas, la eficiencia en los costos de produccién y la estabilidad en los gastos
1 e . .-
4 operativos.

sy
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La carga financiera en los perfodos analizados se generd 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 afio solo

faltan por liquidar 8 mensualidades del crédito a largo plazo.

Un factor importante fue que la compania realizé inversiones que le generaron intereses por $2,574, con
las que pudo abatir en 2000 y 2001 parte de fos gastos financieros. Desde 1999, la compafiia obtuvo
pérdidas cambiarias, derivado de importacion de materia prima, anticipos a proveedores e inversiones en

maquinaria y equipo de origen extranjero y dado que no exporta, su balanza cambiaria es negativa.

En los ejercicios de 1999 y 2000 se causaron impuesto sobre la renta y participacion de los trabajadores
en las utilidades por $2,323 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,
ia politica que se tiene es de reconocer en resultados el pago o provisién de impuestos en el mes que se

genera, lo que muestra una vision real de las utilidades netas en periodos parciales.

La distribucion de costos y gastos para 2001 con respecto a las ventas, se muestran a continuacion:

Abl's-i.rrl'bicién Porcer;rﬁal delEdo.de Re?uzl_tados

IMPTOS. UT. NETA
C.LE. 4% - 5%
0%
VENTAS
GTS. " 50%
OPERAC.
5%
CTO. VTS.
36%
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Por ias razones anteriores y una contribucion directa de los incrementos sostenidos en las ventas, |2
utilidad neta del ejercicio ha tenido aumentos uniformes, sin embargo en 2000 por injerencia directa del
costo de ventas no mostré un crecimiento monetario mas significativo respecto al ejerciclo anterior. Sin

embargo, el margen neto se mantuvo en promedio del 10% sobre ventas netas.

© 2. Balance General

Capital de trabajo.- Al término de todos los periodos analizados e! capital de trabajo.es positivo y

creciente, en diciembre de 2001, la compaiiia tenia $9,610, principaimente por tres padidas:

= Pagos anticipados: Se registran los anticipos de impuesto sobre la renta que se_han realizado a 1o
largo de! ejercicio y que son acreditables contra el impuesto que resulte a cargo al final del periodo ©
bien podra recuperarse en ejercicios posteriores en caso de que la compaiia, al realizar la
comparacion de lo pagado contra lo causado al final del afo, resulte con saldo a favor. También se
registran el impuesto al valor agregado acreditable del periodo, éste surge de las compras que realiza
la compahia y que no puede acreditar contra ventas, ya que estan gravadas a tasa cero; cabe hacer
mencion que los rubros anteriores representan un flujo de efectivo futuro, ya sea solicitando su
devolucion a las autoridades o bien aplicandolo a un: pago posterior de impuestos y evitar el

desembolso real.

= Otros Activos Circulantes Operativos (Anticipo a proveedores). Estos movimientos sustituyen un
desembolso futuro de efectivo para la cqmpré de inveni_ario y refieja a sana posicion de la empresa, ya
que pierde el interés por colocacion del efeclivo'pefo asegura la compra de sus malerias primas.

Ademas de obtener imagen comercial con sus principales broveedores y descuentos por pronto pago.
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= Inversiones en valores: A diciembre de 2001, la'empresa mantiene inversiones en valores por $1,000.

Estas inversiones ayudaron durante el periodo actual a cubrir en su totalidad ta carga financiera de los

préstamos obtenidos.

- Liquidez.- Este indice se encuentra por arriba de la relacién 1 a 1, dependiendo del nivel de pagos e
impuestos anticipados, clientes y anticipo a proveedores. Aun si aplicamos !a prueba del acido, este indice
muestra relacion de 1 a 1 durante el 2001, y en 2000 se encuentra sensiblemente por debajo de la unidad.
Los niveles de estos Indices estan directamente relacionados con el capital de trabajo y con los niveles de

inventario que se necesitan mantener.

Apalancamiento.- Los Indices de apalancamiento que se mantenian en los periodos de 2000 y 1898,
fueron de 1.44 y 1.09, respectivamente. En 1999 fue por la obtencion de un crédito simple con una
Institucion Financiera, principalmente y en 2000 por el incremento en el nivel de proveedores por $11,000,
este monto esta relacionado con el 65% del incremento nominal en ventas, ya que tienen que aumentar la

produccion y por tanto requieren financiamiento de sus proveedores.

En 2001 el indice de apalancamiento fue de D.QB'a 1. La dismlnuéién se deriva por un lado, del pago de
préstamos bancarios y una disminucién e‘n‘proveedores<p_or $3,888. Entre 2000 y 2001 la empresa tomo
financiamiento de proveedores por encima de sus requerimientos histéricos, por lo que en 2000 el cicl§
operativo fue negativo y en el 2001 fue solamente de 28 dias. Principalmente por lo anterior, los indices

de apalancamiento en todos los perfodos han superado la unidad.

Dias cartera.- La Compaiia realiza ventas a plazos de 30 a 45 dias con sus principales clientes (92% de
la cartera), sin embargo presenta practicamente el doble de Ia politica, situacion que se explica, ya que
mas del 90% de sus ventas las realiza al sector publico que en muchos casos se retrasan. Un factor

importante en la recuperacion de la cartera ha sido el incremento periddico en los ingresos.
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Dias inventario.- Durante et 2001 y 2000 la rotacién de inventarios fue de 46 y 56 dias, respectivamepté.
Aunqu= es una disminucion importante, la, compaiila tiene que prever sus principales actiyos para !a :
produccidn y para cumplic con los lieﬁpos de entrega estipulados. Sin embargo, se sigue trabajando pa.ra
mantener la eficiencia en el manejo y uso de los inventarios. En el 2001, se mantiene el 53% en
wventario del saldo por cubrir a proveedores, con la diferencia de financiar practicamente e! ciclo de

productivo.

Dias proveedores.- La empresa tiene una rotacion de proveedores de 133 dias para 2000, financiamiento

qusz le permitio lievar a cabo el proceso productivo, recibir el pago de sus clientes y obtener beneficios

financieros al wnvertir sus fiujos por 3 dias adicionales. En el 2001, la compafila financid practicamente
tode su inventario con crédite de proveedores, ademas de obtener 42 dias adicionales para otorgar
credito a sus clientes sin costo alguno, absorbiendo unicamente 28 dias por mantener la cartera. Por lo
que podemos observar. la empresa tiene un buen manejo operativo de sus principales factores

productives. cbteniendo beneficios financieros que apoyan ia conversion del efectivo.

Capital Contable: La estructura de capital contable en los ejercicios analizados esta totalmente apoyada
por las utilidades acumuladas. En los ultimos dos periodos analizados mas 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 'farr_nacéutica. se: muestran a

continuacion:

INGRESOS - COSTOS
, Ventas Internas ) R Gastos de publicidad
‘ Exportaciones Importacién de Insumos” a

Ingreso disponible de la poblacién. ~ ¢ 7 { Tecnologla ;. --
Liberalizacion de precios ) :
| I Factores que aplican a Laboratorios Armadie

TESIS CON
 PALLA DF. ORIGEN
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El cuadro anterior muestra la principal ventaja compétiliva que tiene la compaiila, ya que participa de tres

- factores de ingreso y dos de costo, en los cuales no se incluyen los gastos ‘por publicidad, que

s " representan un rubro importante para la generacion de utilidades. Lo anterior, le permite contar con

~ precios compelitivos y mayores asignaciones del Sector Salud, aparte de generar flujo totalmente

| operativo.

La generacién bruta para 2000 se compone de la utilidad de operacion por $11,302.y $1,565 de.
depreciacion. Para el 2001, ia Compafiia obtuvo flujo bruto positivo por $17,381 compuesta por 515.387

de utilidad neta y $1,994 de pantidas que no requirieron la utilizacién de efectivo.
3.1, Analisis de 2000.

Las variaciones en el capital de trabajo arrojaron !a obtencién de recursos por $2,700, generandose
principaimente por $11,403 del financiamiento uiilizado de proveedores y un incremento en gastos
acumulados de $1,145. Los usos operativos se componen de financiamiento a clientes por $6,445,
derivado de los altos niveles de ventas que se registraron en este afio, compra de inventarios por $3,230,
que representan las compras de los Ultimos 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 generacidn bruta inicial. -

Los anticipos e impuestos pagados sumaron $2,687 y los compromisos financieros nelos $2,879, con lo

anterior el fiujo antes de inversiones fue de $10,248.

Se realizaron inversiones en tecnologla por $7,332, principalmente la compra de una maquinaria para
mejorar y actualizar los procesos productivos (maquina blistiadora con estuchadora incluida), ademas de
pagar las amortizaciones del préstamo bancario por $1,313. Como se puede observar, el flujo neto de la

compafia fue solido, excediendo al pago de intereses, capital e inversiones.
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Ségdn lo anterior, es importante resaltar e! buen manejo qué tiene la empresa del ciclo operativo y de su
tesoreria, financiando las compras de materia prima con la recuperacién de su cartera y obteniendo un
periodo adicional para inversion de efectivo; genera utilidades netas y mantiene el mismo nivel una vez
realizadas y aplicadas sus inversiones y actividades basicas. Con lo que, utiliza estas ventajas para

incrementar su nivel tecnolégico, productivo y pagar las deudas bancarias adquiridas.

3.2, Analisis del 2001.

Las principales variaciones operativas fueron: financiamiento a clientes por $2,292; impuestos pagados
por anticipado por $4,630; pago a proveedores por $3,888 y pago de gastos acumulados por $1,938. Con
lo anterior, la compania obtuvo un flujo operativo de $3,652, significativamente menor a su generacion

inicial.

Los compromisos financieros fueron cubiertos en su totalidad por los intereses generados-de las
inversiones, de hecho aun con la pérdida cambiaria se obtuvo un beneficio por $644, que sumado al flujo :
operativo se generé un flujo antes de inversiones por $4,659, suficiente para hacer frente a las inversiones

en activo fijo por $3,062 y al pago de pasivos bancarios por $1,313.

Considerando lo anterior, la generacion bruta fue suficiente para cubrir en su ,totélidad las actividades
operativas, los compromisos financieros fueron positivos derivados. de los intereses generados por los
sobrantes de tesoreria y el fiujo antes de inversiones cubre en su totalidad del repago del capital y las

inversiones en tecnologia.
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Conclusiones.

% El analisis de la informacion al 31 de diciembre de 2001 resulté favorable, lo anterior se refleja por la
" constante obtencion de flujos para mantener la operacion de la compafia, 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 contraidas con terceros'y las inversiones en tecnologia.
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. ESTADOS FINANCIEROS -

BALANCE GENERAL

EMPRESA:{LABORATORIOS ARMADEL, SA. DECV
. ASESOR:|CONSULTORES FINANCIERQS LEM!, SA. DECV.
CIFRAS EN:IMILES OE PESOS
FECHA: 310138 31-Die-39 38-Dic-00 31-0ic0%
VESES: 2 12 12 12
AUOITADO: El £l si si
SALVEDAO™ st ] st si
ACTIVO MONTO e MONTO Y MONTO % MONTO %
[CAJA. BANCOS E INVERSIONES EN VALORES s s 1|8 129 145 2089 5% 5 1129 2%
CLIENTES Y DOCUMENTDS POR COBRAR s3] 394 3532 34% 139770 28%, 17.299)  33%,
INVENTARIOS 2337 9% 5182 29% 3392 19% 339t] 18%
CLUENTAS POR COBRAR A FILIALES Qe o 2 < 2 A%, 0| %
4GOS ANTICIPADOS 1323 E) 1377 2325( 5™ 33650 13%
OTROS ACTIVOS SIRCULANTES OPERATIVOS 237 1" 355 70| 3% 1408 %
CEUCORES DIVERSOS o o 42 8] %, 124 3%
STROS ACTIVOS CIRCULANTES NO OPERATIVOS ol o ) ol aw a| g%
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE s_ 11918 | sawls 16097 27359 | 35%|$ 88%
PRCPIEDABES. PLANTA ¥ EQUIPO (NETO) s 5338 s 9.5 14319 s 15388
|INVERSION EN SUBSIOIARIAS Y/0 AFILIADAS 3 3 O 9
OTROS ACTIVOS FIIOS 2 p) P bl
TOTAL ACTIVO FLIO s 5535 s 2,151 14919 $__ 153861 31%
{carcos orzrio0s s 721 awis 3] _awls 232]  tals 31s] 1]
[roraLacmivo S 17.575] 100%I$ 28.257 7 1CO%I S 43.159| CO%[§ _ §1,387 | 100%
PASIVO
[PRESTAMOS A CORTO PLAZO 3 . 2%l S . H . %
PORCION CIRCULANTE DE PRESTAMCS A LARGO PLAZO 2 9% 1113 1,313 33 R
INTSRESES OR PAGAR ol o 3 0 o] 0%
PROVEZDORES 782 40% 3397 13 740 15352 1%
IMPUESTOS POR RAGAR 398 2, 132 ELE] 3.408] 16%
CLENTAS POR PAGAR A FILIALES ? s 419! 219 c| %
| GASTOS ACUMULACOS art 3% re 1.399| 9) %
CTROS PASIVGS SIRCULANTES OPERATIVOS 437 % kS q Iss) 1%
ACREZORES HIVEISIS 330 piX) 387 1241 val  aw
{TOTAL PASIVO CIRCULANTE Is 3.033 31%i 8 10.982 24,531 S 158781 3%
13QE57AM0OS LARGO 31.A20 3 . 3 2138 B 308 3 %
ITHOS 245V0S LARGO PLAZO 2 9 el J %)
I2QIMAS OE ANTIGUESAD 2 ) o 9 9%
'TQTAL 24SIVO LARGD PLAZO $ . s 2.148 3 308 ] 3%,
LTATAL 285iv0 1 2033) 51%e$ 134501 s3wls 254961 s9%ls 355761 49%
i CAPITAL SCNTAGLE
LTAPTAL 30CIAL R 31200] 12%| 5 13%0 s Lo
[APCRTACICONMES AENDIENTES DR CAPITALIZAR 3 3 3% 3 3% 3|
[INTERES MINORITARIO 2 bl e 3} bl
SSUPSRAVIT ACT PROP 3TA 3 3 3 s 3
(ETRAS ACTUALIZACIONES. 3 b 9 24 o
IRESEAVAS 3¢9 30, Kol 1ce|
! WOACES RETENIDAS 2.433 3.242] W17 0% 14 383
TLOAD JEL £.63CICI0 1323 1398 5353 '3 3543
{TOTAL CAPITAL CONTABLE [K3 ] 429071 4g%i s 17383 ) a1l 8 3821 51t
{ToTaL Pasivo ¥ cAPITAL CONTABLE Ts 178781 10C%)$ 35357 1 1CQ%ES  43.153 1 '00%)$  §1.3a7 1 100%]

CL1 30NN I Uit TARCIONY S3Ma Lavatad e FIND de ADRICON 14104 JTeNNes 3.3y Do) amet01 300 4 MG
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ESTADO DE RESULTADOS

EMPRESA:[LABORATORIOS ARMADEL, S.A. DE C.V.
ASESOR:|CONSULTORES FINANCIEROS LEMI, S.A. DEC.V,

CIFRAS EN:|MILES OE PESOS

FECHA: 31.0ic.58 31-01c-99 31-0ic-00 31-0ic-01
MESES: Rt 12 12 1?2
AUDITADO: si si si sl
SALVEDAD®: si st si sl
B ! MONTO % MONTO % MONTO % MONTO %
WENTAS NETAS S 34497 100%( S 44 344 | 100%{ S 74,030 | 100%]| 3 39528 | t00%
S2STD 3€ VENTAS 25.075 73% 31.127]  59% 53.563 72% 35.028] 73%
UTILIDAD BRUTA S 3,422 27%| S 13,717 J1%| $ 20,467 23%| s 24,498 27%
GA3TOS D€ VENTA Y ADMINISTRACION s 3872 1% § 4502 10%} § 3.810 9%| 5 a.079 9%
':E?R="ACICN Y AMORTIZACION 65 1% 904 2% 1,585 2%, 1.394 2%
' 17305 3ASTOS OE OPSRACION 0. 0% a 0% 0 0% 0 0%
lTOTAL 5ASTOS DE QPERAGION S 4.037 12%| § 5.506 12°% 8 3.075 11%] 3 10.073 11%
(UTIL.DAD OE OPERACION “UAFIR® s .38 l 16‘!6] ) 3,211 I 15%[ S, 12092 ! 14428 l ts'/.J
!-SASTOS FINANCIEROS s 993 %] s 2,143 5%| S 2,400 3% s 1.330 2%
i
:JWCCLCTZS FINANCIEROS 17 Q% 48 0% 851 1% 2.574 3%,
i-'i’CICA VIO (TILICAD) POR POSICION MONETARIA [} 0% Q 0% 0 Q%! ) 0%
{PEALICA Y10 (UTILIDAC) CAMBIARIA 18| 0% 291 1% $.130 2% 309 Q%
lcosTo INTEGRAL OF FINANCIAMIENTO “CIE* $ 380 3% s 2,388 5% S 2,879 L (844)| 1%
\ 137705 343703 Y9 UNGRESOS) [s 2] ouls wal__ouls ol @] on|
i 7
IUTILIDAD ANTES BE 1.S.R. Y P.T.U. l s 4,198 I !0'.61 s 5.888 i m-,sl $ 9,460 l 10%] s 15402 l lo'._bJ
. HMPUESTO SOBRE LA RENTA H 1737 5%| s 2,323 5%{ S 3.904 §%| s 5.35¢ 3%
'
[} !uunc:mcxcn JE LUS TRABAJADGRES EN LAS UTILIDADES 0. Q%! Q 0% Pl Q% O 5%
ju TIL.OAD ANTES OE PARTIDAS EXTRAORDINARIAS S 2,359 3%] $ J,568 | 3%| § 5,556 3% S 3.548 10%
‘FE=CICA 2% (UTILIDAD) EXTRACRDINARIA S . 0%( S - Q%| %) s 0% [
[PERTICA 13 (UTIICAD) OE SUBSIDIARIAS  FILIADAS g ' 0 %
] i [} 0°%| [} % 2 Q Q%
. )
£10AD) POR BARTICISACION WINCRITARIA Q 3% 2 % 0 Q%! a 0%, 4
h i
{UTILICAD NETA $ 2,659 2%| § 3,385 3% § 5,556 3%| S 8.548 10% 1
. i
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ESTADOS FINANCIEROS
FLUJO DE EFECTIVO
EMPRESA: LABORATORIOS ARMADEL, 5.A. DEC.V.
ASESOR: CONSULTORES FINANCIEROS LEMI, S.A,DEC.V. -
CIFRAS EN: MILES OE PESOS
FECHA: 31.0c39 31.0ic-00 - 31-0ic01
MESES: 1?2 12 12
AUDITADO: st st sl
SALVEDAD*: St sl sl
TAFIR s 7291 8 11,3021 s 15,387
TEPSZCIACION 904 1,565, 1,594
2ARGOS MO MONETARICS 33 9 Q
FL0J0 3RUTO 3 8,178 % 1296713 17.387]
VARIZCIOM EM CLIENTES Y OCCTOS POR CCBRAR 3 (1.701)} S (6,345)[ $ 12,292)
VARIALION EN INVENTARIOS (1.825) {3.230) 1
JARIACION EN PAGUS ANTICIPADOS / AFILIADAS (49) (358} {4.620)
/AR!ACION DE OTROS ACTIVOS CIRC OPERATIVOS {548) 785 (1,328)
*/ARIACION OE PROVEEDORES 1,295 11,403 (3,888)
YARIACIOM DE SASTOS ACUMULADOS / AFILIADAS 295 4145 (1,938)
ARIACICN EN OTROS PASIVOS CIRC. QPERATIVOS (497) [*)
APITAL CE TRABAJQ NETO 5 (3,140)1 § 270015§
7LUJO SE QPERACION K3 5038 ]S 15557 1%
IMPUESTOS PAGACOS H (15871 S 2.587)| S 30
'QTRGS GASTCS O INGRESCS 83 247 333
SLUJO NETQ s 3514 1S 13,127 ] § 4,015 |
[GA3TCS FINANCIEROS PaGAOOS H (2,143)| 5 (2,4000] § (1,330
AEACICA O UTILIDAD CAMBIARIA PAGADA (291 (3.130) (300)
PRCCHCTOS FINANCIEROS a8 851 2,374
SOMPRCMISOS FINANCIEROS S (2,386)] § {28791 § 544
. FLUJO ANTES OE INVERSIONES K ISECR RS 10.2481 S 4,355
LARIACHON NETA N ACTIVO FIJO 3 (4,470} 5 (7,332} 3 (3.062)
C:ON EN SUBSIDIARIAS f AFILIADAS o 9 o
00S RECIBIDCS N SFECTIVO OE SUBS/AFILS. o 0 0
4 EN DEUCORE 3 CIVERSOS {42) (54) (23
1SN EN OTROS ACTIVOS NO OPERATIVOS 0 (273) (333
N EM ACREZDCRES OIVERSOS (203) 854 (311)
"AMACICN EN OTROS PASIVOS NO OPERATIVOS ] 0 ]
12IVICENDCS PAGACOS EN EFECTIVO ] [+] [}
TPAGT A91MAS CE ANTIGUEDAD ] Q ]
FLULO HECESARIO O EXCEDENTE K] [EXILIK] 33TS 328
PPORCICN CIRCULANTE DE DEUDA LARGO PLAZO s . 5 (13133 3y
l amiacian GEUDA CORTO PLaz0 0 5 a
VARIACICN DELDA LARGO PLAZO 3.501 30 23
{AP2ATACION DE ACCIONISTAS £N EFECTIVO .9 L2 4]
{TOTAL FINANCIAMIENTO S 3,501 1% (1,283 'S {1,285},
{AUMENTQ © OISMINUCION EN CAJA s (86)] § 1,960 [ § 1360)]

L2 20WMGN del IO MENTIONA COMO Sutvedad |2 Aita de 20nC3cioN de los Boletnes 3:10 y 0-1 emindos 3or ¢ IMCP
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'RAZONES FINANCIERAS

EMPRESA:|LABORATOR!OS ARMADEL, S.A. DEC.V.
ASESOR:|CONSULTORES FINANCIEROS LEMI, SA.DEC.V.
CIFRAS EN:[MILES DE PESOS
FECHA:| 3t-Dic-98 1.01c-39 1-0ic-00 3t.0ic-01
MESES: 12 7 ” 17
AUDITACO: sl st sl si
SALVEDAD":| st Sl sl si
CRECIMIENTO
INFLACION DEL PERIODO 15.7% 18.6% 12.3% 9.0%
CRECIMIENTO NOMINAL EN VENTAS N.O. 30.0% 85.1% 20.9%
CRECIMIENTO REAL EN VENTAS N.D. 9.5% 47.0% 11.0%
CASTIMENTO REAL EN UTILIDAD SRUTA ND. N 22.7% 32.8% 9.9%
CRECIMIENTO REAL SN UAFIR N.O. 28.5% 31.1%: 9.5%
RENTABILIDAD
MARGEN 3RUTQ 27.3% 30.8% 27.8% 27.4%
GASTCS OE CPERACION (5iN DEPRECIACION) / VENTAS 10.8% 9.2% 9.0%
DEPRECIACION / VENTAS 1.1% 2.1% 2.2%
WARGEN CPERATIVO (UAFIRNVENTAS) 15.6% 16.3% 18.1%
GASTOS FINANCIEROS / VENTAS 2.9%. 3.2%, 1.8%
MIRGEN NETC (UTILIDAD NETA 7 VENTAS) 7.7%! 75% 9.5%
UTILIDAD NETA / ACTIVO TOTAL 0.15 0.13 0.18
UNL:0AO NETA / (CAPITAL CONTABLE-UTILIDAD NETAY 0.45 Q.48 0.48
ZACION DE ACTIVOS R NER)
AS - ACTIVO TOTAL 1.98 1.78 1.72 1.73
INVENTARID 1 COSTO CE YENTAS) * 380 DIAS 48 60 56 48
23 7 J0CTOS X COB./VENTAS) * 380 0iAS n © 88 n &9
(SUENTAS 20R COBRAR AFILIADAS / VENTAS) * 380 DIAS . : . . .
(PIQVESIORES / COSTO DE VENTAS) * 360 CIAS 101 96 133 38
(CLENTAS POR PAGAR AFILIADAS / COSTO DE VENTAS) * 360 DIAS ) 5 2 -
503 SPERATIVO ICON AFILIADAS) ! 18 ) 27 . (53] 28
C:CL3 CPERATIVO 5IN AFILIADAS) 18 32 3 28
{LICUIDEZ Y ESTRUCTURA DE CAPITAL i :
1ICALA JANCOS Y VAL AEALIZ. ~ CLIENTES)/ PASIVO CORTQ PLAZO .78 0.73 0.89 Q.72
ACTA O TRCULANTE / a5V CORTO 2LAZO 132 t.47 114 1.37
2332 TN SOSTO 7 CAPITAL CONTABLE .- 0.29 0.1 0.04
P30 TITALL CAPITAL CONTANLE 1.08 1.09 148 0.38
SATAL 3OCIAL L TAPITAL GONTABLE 035 0.25 Q.17 0.1
[CORERTURA
LAFR JASTOS FINANCIEROS 542 .3.83 5.04 3.35
L1247 R9CER )/ GASTOS FINANCIEROS DEVENGADOS 579 425 569 10.07
[11-A% RTEP 11 1GASTOS FINANCIERCS CEVENG 3 CIRC PVO LP) N.O. 4.25 3.53 5.58
[LAF 3=3ER 11 IGASTOS FINANCIEROS PAGACCS*ACT S0 NETOY ND. 0.81 0.79 093
IoE oA #nANCIERA 1 LAFIR - DEPRECIACION - 024 0.16 0.08
FLLLC NETT GASTOS FINANCIEROS PAGADOS N.D. 154 547 2.6
!:‘_).a NETO ! IGASTOS FINANCIEROS PAG « PORC. JiRC. JASIVO. LP) N.O. 164 .58 1.36
[FL¥<0 METQ/IGTOS FIN PAG +P CIRC PASIVO LP+OER CAMB.PAG.) NO. 130 508 1.52
[FL3.0 “E7Q ! COMP FINANG (PERDIDA CAMBIARIAY N O 1.47 453 (8.2

© L1 300N et JULIKr MANCICNE CIMO 1aived.sd 14 f4ild 48 CHCACION A 1oy Dolelr-#3 310y O3 emindos bar a) IMCP
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PROYECCIONES FINANCIERAS Y.VALUACION-

' LABORATORIOS ARMADEL, S.A. DE C.V

‘(cifras en miles de pesos)

Bases de las Proyecciones Financieras,:

i Las proyecciones financieras estan basadas ‘en las estimaciones de la gerencia, relacionado con el
: desarrollo en las predicciones del mercado, dichas estimaciones se realizaron con el fin de obtener la

i informacion necesaria requerida para llevar a cabo la valuacion de Laboratorios Armadel, S.A. de C.V.

" Entre los principales factores que determinan el flujo de efectivo para la compariia estan 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 maximo las inversiones

.

realizadas en tecnologia y obtener una mayor contribucién marginal. Con lo anterior," la e_rhpre;a podra
fijar un precio de venta competitivo (dentro del rango autorizado por el Sector Salud)‘y obténer un mayor

numero de asignaciones que le aseguren la produccion y venta durante los siguientes ejercicios.’

=

Debido a lo anterior, para realizar las proyecciones financieras que permitan conocer el flujo de efectivo

R

.+ de Laboratorios Armagdel, la gerencia de la conjpaﬁlé consldg_ré lo 'siguieljte:
2 TESIS CON
Premisas de Proyeccién: FALLA. DE ORIGEN

Las proyecciones financieras se realizaron basicamente en dos escenarios: Pesimista y Moderado. El
éxito de la empresa depende de su capacidad para obtener un mayor nimero de contratos con el sector
salud, por lo que depende del monto de ingresos y la utilizacién eficiente de su capacidad humana y
técnica para la generacion de utilidades. A efecto de no combinar la infinidad de variables

e R =

macroecondmicas y microeconomicas al realizar las proyecciones y dado que el factor mas importante

para la generacién de flujo es el monto de Jos ingresos, se consideraron factores que repercuten
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:directamente con la generacion de utilidades, ya que los plazos de pago tanlo de clientes como de
- :proveedores. el saldo en caja y otras cunetas por cobrar y por pagar se calcularon bajo parametros

histéricos de 1a Compaiiia. Por lo anterior, los principales bases de proyeccion son tas siguientes.

» La inflacion para el 2002 se considerd del 6%, 5.5% para el 2003 y de! 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 de! -

2004 en adelante del 8.5%.

+ Se estima un crecimiento anual en ventas para el escenario pesimista del 10% nominal para todos los
anos de la proyeccion, factor castigado de acuerdo a los Ultimos incrementos y para el escenario

moderado de estima un incremento anual de! 13%.

» La capacidad instalada actual de la planta es de 100°000,000 dnidade‘sv‘,_inclu‘yenab Ja adquisicion de la
nueva magquinaria, no se utilizara al 100% durante los perlodos’p_royecladés.‘ 'Se"t_:énsideré que’los
incrementos en la capacidad estan ligados a los incrementos en ventas para lés,dds escenarios, ya

que los precios por unidad son controlados en su mayorfa por el sector salud. -

E » Para los dos escenarios se consideré dentro del flujo de efectivo el impuesto al valor agregado, ya que

las ventas de la compania estan gravadas a tasa cero, por lo que, el IVA que le trasladan en las

compras de materia prima y gastos es susceptible de devolucion por pane de las autoridades

hacendarias. Los montos se calcularon como sigue:

il

El 45% del costo de ventas se integra por materia prima, el 15% es IVA.

l EI 30% de gastos de administracion y ventas son gastos gravados al 15% de IVA.
t
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- Elcosto de ventas se calculé como sigue:. -

‘El 45% es materia prima y consideramos que los proveedores aumentaran el precio de acuerdo a la

inflacion anual mas 4 puntos porcentuales para los dos escenarios.

Respecto a la mano de obra, el Ullime incremento salarial fue del 5%, por lo que los aumentos se

daran de acuerdo al porcentaje inflacionario mas 2 puntos adicionales para ambos escenarios. -

El 25% son gastos indirectos y se incrementan de acuerdo a la inflacion-anual mas 4 puntos

adicionales tanto para el escenario pesimista y moderado.

E! calculo de gastos de administracion y vemta se realizé como sigue;

La companila realizara gastos por investigacion 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 aplico al 50% de los gastos con base en el afio anterior un incremento por

inflacion, excepto por la depreciacion 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 fa renta y 10% de participacién de los trabajadores en las

utilidades.

Derivado de la valuacion que se esta realizando, no se consideran préstamos bancarios adicionales,
ya que de cualquier manera el posible inversionista lo descontara del precio final de venta acordado.

Sin embargo se disminuye del fiujo el pago del pasivo actual.
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Valuacién.

"+ Consultores financieros Lemi, 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 propdsito de esta valuaciéon es dar un valor

financiero eslimado de la empresa que contribuya y arroje un parametro para el desarroflo en los procesos

¢ de venta.

Resultados de la Valuacidn.

Se utilizaron tres métodos de valuacnén -flu;os de efectxvo descontados multlplos de flujo de efectivo y -
valor en libros ajustado- para determlnar un’ rango en el valor de venta de la compafila. Con excepcién del

valor en libros ajustado, todos los valores de:la valuacién excluyen las deudas bancarias, en caso de

¢ existir.

Para desarrellar los andlisis, seleccionamos el caso con una perspectiva de bajo y moderado désarrollo.
ﬁ Los compradores generalmente consideran que las proyecciones provistas por el vendedor se reallzan
\g sobre escenarios de aito desarrollo, como optimistas. Nosotros esperarnos que los- prospectos
bl

y compradores descontaran los pasivos del grupo e incrementaran drarnallcamente las ventas en un

:,’ periodc corto de tiempo.

Consecuentemente y segun los resultados, una estimacion conservadora del valor de la empresa

v

considerando como pardmetro el resultado obtenido en el método de flujos de efectivo bajo el escenario

esimista, es de $§213.3 millones de pesos, que a un tipo de cambio de $9.2 resulta usdS$23.2millones.
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Proceso de Valuaclén.

i Existen dos maneras de ver a una compafila al realizar una valuacion:

» Hacia el futuro, en donde el valor de la Compania deriva de sus habilidades para generar flujos de

efectivo.

~ Como una acumulacién de activos, en la cual el valor de la.-Companla deriva de la suma de un

valor de mercado, razonable, de estos activos.
Esta valuacion incluye un analisis de ambas ' perspectivas.  El - descuento de flujos de efectivo,
'genei'almenle da grandes valores en estas dos técnicas y a menudo représen(an el valor de mercado de
la Compatiia.
Especificamente, hemos usado los siguienles métodos en Ia valuacion:
¢ El método de descuento de flujos de efectivo. -

Muitiplos de flujos de efectivo (promedio de proyecciones).

< Método de ajuste en el valor de libros.

; Hemos limitado el andlisis a estos tres métodos debido a que cierta informacién necesaria en la aplicacion

de otros métodos (comparacién de transacciones, por ejemplo) no existe o no esta disponible.
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El precio de venta de la Compaiila tiene variantes al utilizar alguno de los tres métodos. Et valor nas alto
resulta de la aplicaciéon del método de flujos descontados, esto puede ser atribvido a los beneficios

positivos del aumento en las proyecciones del capital de trabajo, segin las estimaciones de la gerencia.

Estos beneficios no se pueden considerar para apiicar el método de multiplos de flujos de efectivo. Por lo

tanto, serd necesario preparar un caso que soporte el incremento del capital de trabajo, con el fin de

obtener un alto valor estimado.

s T

La siguiente tabla muestra los rangos de las valuaciones del grupo, en ias que se basan los dos métodos
de valuacion mas relevantes. Los valores de los rangos reflejan los niveles de las- proyecciones

financieras en los distintos escenarios y los requerimientos de retorno ce ios prospectos compradores.

La mejora en el incremento de las ventas es lo mas significativo y comlenza rapidamente;en el caso del

escenario moderado. Para el caso pesimista, es menos agresivo considerando los niveles histéricos.

4.1 Valuacion por el Método de Flujos de Efectivo Descontados.

En la actualidad el método de fivjos de efectivo descontados, es el método que mas frecuente se utiliza.
Arroja un valor dado por las capacidades economicas futuras del grupo, si bien ias representaciones de la

operacion historica podrian servir como una pauta significativa, el método reconoce que un prcspecto

SRR LT

comprador participara en el futuro solo de las utilidades (dividendos) y fiujos de efectivo, por o tanto las

proyecciones financieras son una parte critica en el andlisis de valuacion,

e =
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4,11  Mecénica.’
Este método de valuacién se desarrolla en un proceso de tres pasos: .

a.) Proyecta los flujos de efectivo de una empresa a un perlodo delerrnlnado
b.} Estima el valor de término de una empresa al fnal de su exns\encla y de un de termlnado perlodo
c.) Descuenta los’ fiujos de efectivo futuros y el valor de desecho a valor presenle usando una tasa de

descuento aproximada (promedio ponderado del costo de capital).

Usando esta técnica, el valor del grupo es valuado por la suma de los valores preséntes de loﬁ'ﬂujos de
efectivo proyectados determinados a un periodo adicional del periodo terminal det grubo. Lé préye’ccién .
es de 10 afios calculados con pre-interés de operacion oblenido de los flujos y con un valdr;‘termihal

descontado traido 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 obtlenen de Ios estados de -

resultados proyectados. Las deudas pendientes en la fecha de adquisicién deben desconiarse del valor

total del capital para obtener un valor equitativo.

Cuando usamos el método de flujos de efectivo descontados, debemos de evaluar abrbpladameme los

siguientes conceptos:
Suposiciones

Fundamentalmente las proyecciones de fiujo de efectivo. Debemos de considerar los siguientes factores

que forman la base para realizar las proyecciones financieras basicas:

» Crecimientos historicos.

+ Condiciones prevalecientes del negocio.
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« Necesidades anticipadas para capital de trabajo y gastos a realizar en activo fijo.

» Niveles historicos, esperados y tendencia de 13 operacion lucrativa.
Periodos de proyeccion.

La delerminacion de la d‘urécioh de- los periodoé de proyeccion estan en funcion de las expectativas

esperadas de la empres ""Para‘e'l periodo ﬁnal de las proyecciones, las operaciones de la empresa

deberan estar en un nivel normal y sostenido de acuerdo para estimar mas facilmente un valor terminal.

Valor terrﬁlnal y final en el periodo de proyeccién.

El propésito del valor terminal es estimar el valor futuro de fa empresa a! final del perlodo de proyeccioén,
descontando el misme para obtener el valor presente. Los métodos mas comunes de la estimacion del

valor terminal de una compaiiia incluyen los siguientes:

- Valor de liquidacion y valor en libros. E! valor de liquidacién y el valor en libros normalmente se usan
cuando una compafia tiene una vida especifica ¢ cuando su habilidad de permanecer en &l negocio
después de un cierto periodo de tiempo es poco probable. Desde que Laboratorios Armadel‘es un
posible cencertador para negociar la venta de la compadia, la liquidacion y el valor terminal no ‘fueron

usados en nuestro analisis.

» Capnahzacion de utilidades: El método de capitalizacion de utilidades divide, ya sea la utilidad neta o
fiuic de efectivo desde el final del afio del periodo de proyeccidn mediante la tasa ae descuento. Esta

técnica asume que la utilidad neta puede permanecer constante o incrementarse a una tasa constante

desde el inicio de los perlodos de proyeccion y que la posibilidad de ajustes por'riegos del costo de

capital es por la tasa de descuento.
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«  Multiplos de mercado: El método de mﬂltipl,os‘de»meré‘a‘do 'aplica algunos multiplos ya sea de
utilidades o de flujo de efectivo desde el inicio del pér[odo de',proyevccibn. El resultado del valor terminal
es entonces el descuento de su valof pfesgnfe usandd el ultimo afo del periodo de proyeccion. Los

multiplos se desarrollan de negociacionesrpl]blicas‘ comparando compaiilias.
Tasa de descuento (promedio ponderado del costo de capital).
Una apropiada valuacion del riesgo inherente de invertir dentro de la empresa es critico para su valuacion,
porque el valor presente es una funcién 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 cdlculos deberan reflejar el beneficio por impuestos de los intereses sobre la deuda. La formula usada

para calcular el promedio del costo de capital es:

WACC = [( Razon de capitalizacion de deudas) x (Costo de deudas) x (1--Tasa marginal de impuestos)) +
[( Razon de capitalizacion del capital) x (Costo de capital + Premio por riesgo pals.“México" + Riesgo de
inversion en companias pequenas)] ) )

Razon de Capitalizacion de Deudas: Actualmente las deudas de la compahié representan el 49% de la
capitalizacion de la empresa. Si bien la estrategia de la empresa e#; eventualmente, eliminar todas las
deudas bancarias, es razonable asumir que un apala‘rylca‘mienlo'de' 0.49°a 1 representa una optima
estructura de deudas. ‘

Costo de la Deuda: El costo de |a deuda de la empresa es dé apfoximadamente 11%.

Tasa de Impuestos: L.a tasa de impuestos que marca la Ley del Impuesto Sobre 1a Renta es del 34%.
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Razo6n de Capitalizacién del Capital: El capital cokriéﬁté c;:mprehde él 51% del tobtal‘ de la capitélizéélbn ée}
la empresa, por io que, consideramos que es una razén éﬁtima de capbitali‘za‘cibn'. v

Costo de Capilal: Es usado generalmentevcomo un promedio bara estimar el fendimiento que los
inversionistas requieren. Esta teoria se basa en que eI‘ costo de cabital sea igual al costo fibre de riesgo
de las deudas mas un “plus” que se relaciona con el tamafio de la empresa y la ubicacién fisica d‘e‘ la

misma

Costo de Capital = (Tasa de retorno libre de riesgo) + (Premio por riesgo de mercado) + (Premio por

riesgo de compahias pequefias) + (Premio por riesgo pals “México")

Tasa de Retorno Libre de Riesgo: Todas las inverslones tienen un g}édo de'riés‘go .Por ib ténto'la tasa de

retorno sobre las inversiones mas seguras dnspombles es usada como |a tasa sln nesgo CETES o Bonos
del Gobierno Federa! son considerados por ser Ias Inversiones seguras debxdo al respaldo del goblerno

La tasa de CETES a 28 dias es de 5, 67% -

Premio por riesgo Mercado: E! rendiﬁienlo deli;nercado ‘es la tasa adicional de retorno que debe ser
pagada sobre la tasa libre de riesgo para bersuédir a los inversionistas a sostener inversiones con riesgo
‘gual al del portafolio de mercado. £| rendimiento del mercado es calculado sustrayendo las expectativas
de la tasa de largo plazo de las expectativas de retorno del mercado. La tasa histérica de riesgo es de

5.8% calculada sobre base de inversiones a 28 dias.

Riesgo Pais: Para determinar el rendimiento asociado con una inversién en México relacionada con otros
paises de alto rendimiento, se obtuvo la diferencia entre varios instrumentos de deuda. La diferencia

representa el premio que requeriria un inversor para realizar inversiones en. México en vez de otros

palses. La tasa por riesgo México es de 1.8%
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Rendimiento de Compahlas Pequenas I promedlo de mverslones que se mantiene en una Ccmpaﬁla

privada son hechas sobre base-d un horlzome de Iargo plazo a dlferencla de las que se realizan en el

mercado publICO Por Io lanlo el retorno requerldo por le inversionista en una compailia privada es mayor
que el esperado al mantener. inversiones en una publica. Una serie de datos compilados desde 1990
arrojaron ﬁn préﬁ\édio pafa el fendifnieﬁtb de las pequenas empresas de 3.7%, nosotros hemos aslgnédd .
un rendimiento*de"4'.4% para el calculo del costo de capital para reflejar el futuro ‘incierto :de los

crecimienios de la empresa en andlisis comparados con la industria en general.

Por lo tanto, el costo de capital para la empresa es calculado como sigue:

Costa de Capilal SR 5.8% + 1s°/+ 4.49% = e

Combinandoe todos los factor;a_s ba@ blabbbteiﬁc_ién &el 'prqmgdiﬁ del costo de capital obtenemés 12.57%,
determinado como sigue: R L . N

WACC = 7 (0.49x 11 x (1 - 6,3_4)) + (01,5‘1 x17.67) = 12.57%

Los dos escenarios se calr.;ularon_ con una tasa de descuenté: del 12.57%.

4.1.2 Resuiltado,

La siguiente tabla refleja los rangos de valores basados en una tasa de descuento del 12 57% Sln

embargo, existe un grado de mcemdumbre asoctado con Ios presupueslos de proyecclén de la Compaﬁla

y con lo apropiado del factor de riesgo (tasa de descuento) para determinar el flujo de efectivo.
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mas bajas para Ios dos escenanos propuestos

Tasa de Descuento 12.57%
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RANGOS DE PRECIO DETERMINADOS POREL
MéTODO DE FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADOS

TASA DE DESCUENTO PESIMISTA CASO MODERADO
7.50% $282,420 $429,171
10.00% $244,851 $360,355
T 1257% s $319,977
15.00% 188,692 $380.068
17.50% $167,458 $246,564

4. 'Consecuentemenle. se calcularon varlos escenanos tanto con tasas de descuento mas elevadas como

TESIS CON
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 TERMINAL
Ventas $ 89526 $ NN164 3 114316 § 129177 § 145970 $ 164946 $ 106383 § 210619 $ 218000 $ 268940 § 303902
Coslo de Venlas 65.028 7,141 77412 8.9680 91,034 98681 106,970 115956 125696 135.254 147,700
UTILIDAD BRUTA $ 24478 § 636§ 42239 § 51031 3 61416 5 7)406 $ B7.298 § 101369 ¢ 121935 § 13357 § 168044
Gaslos de Adminisiracién y Venlas A.NARN 12,703 16,255 18.265 21,19 25859 10,682 6404 43.193 51,249 60,807
Depreciacion 1,994 1,994 1.9%4 1994 1,994 1.994 1,99 1,994 1,924 1,904 1.994
UTILIDAD DE OPERACION $ 14425 $ 19999 $ 23990 § 20873 § 7628 $ 45550 § 54622 $ 64971 § 76748 $  90.814 § 105243
¢ Depreciadién 1,994 1,994 1,994 1.994 1,994 1.994 1,994 1,994 1,994 1,994 1,994
EBITD $ 16419 § 21993 § 25984 $ 31867 § 9622 § 47547 $§ 56616 § 66965 $ 7R742 § 92108 $ 107.2%7
Cambios en el Capitat de Trabajo:
Pago de Pasivo Bancario (933
{Rectparacién de IVA 4673 5375 5934 6,430 EALL 7A79 8.705 9631 1067t 11,842
Cuentas poc Cobrar 3779 (1.349) (1.484) 1632} (1.796) (1.975) 2473 (2.390) (2.629) (2.892)
Inventarios {380) {781) (802) 870) (943) (1.022) {1.108) (1.201) (1.302) (1411
Olros Activos Circulantes (510) (495} {475) (499) {524) (550} (577 {606) {637) (669)
Proveedares 2209 1214 1,248 1,353 1467 1.590 1723 1.668 2025 2195
Otras Cuenlas por Pagar 531 518 97 522 548 576 604 634 666 700
Cambios en el Capital de Trabajo. 4,954 4,503 4,918 5.354 5.8%1 5,498 7175 7937 8,795 9,765
Flujo de Efeclivo Libre $ 16419 § 26947 § 30487 § 36,085 § 44976 $ 53441 _§ 63,014 § 74140 § 86679 $ 100,903 3 117,003 $ 74504

VALOR PRESENTE NETO DEL FLUJO DE EFECTIVO

TASA DE DESCUENTO

VPH

1251%

$ 3
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ANALIS!S DE FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO

ESCENARIO MODERADO
(Cifras en Miles de Pesos)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 - 2011 -

Ventas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% - 100%
Coslo de Ventas 73% 70% 68% 65% 62% 60% 57% 55% 53% 51% L ag%]
UTILIDAD BRUTA 2% 34% % 40% 42% 45% 47% 49% 51% 53% 55%)
Gastos de Administracion 5% 6% 1% R 7% % 8% 8% 9% 9% 10% 10%|
Gastos de venta 5% 6% L 1% 1% % 8% 8% % 9% 10% 10%
Gaslas de Administracién y Ventas 9% 1% 14% 0 15% 15% 16% 16% 17% 18% 19% 20%
Depreciacion 2% 2% 2%k 1%, 1% 1% 1% 1% 1% 1%
UTILIDAD DE OPERATION 16% 20% 721"/10 . L 2% . %% - 28% 29% N% 2% 34% 35%
+ Depreciacion 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITD 18% 2% % 25% 2% 29% 0% 3% % 4% 35%)
Crecimiento en Venlas 13% i 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Crecimiento en Flujo % 2% 8% 20% 19% 18% 18% 17% 16%
Dias de Cuentas por Cobrar 69 50 0 50 50 50 50 50 50 50
Dias de Inventario 46 - ] 45 45 45 45 45 45 45 45 45,
Dias Proveedores 88 70 70 : 70 70 70 70 70 70 70
Liquidez 137 1ar 260 ¢ 271 ¢ . 298 37 336 356 377 - 3890 DA
Apalancamiento 0.98 065 -

052 X 043 - - 035 030 025 022 0.19. o047 1. 035]
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ANALISIS DE FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO
ESCENARIO PESIMISTA
(Cifras en Miles de Pesos)
— - I ——
k 2001 002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 7011 TERMINAL
Ventas S 89526 $ 9RA79 S 108326 $ 119,159 § 131075 $ 144183 § 158601 $ 174461 $ 101907 § 211008 $ 232207
! Costo de Ventas 65,028 141 77472 83.980 91,034 98,681 106970 115956 125606 136254 147700
UTILIDAD BRUTA $ 24498 S 31998 S 36205 $ 41036 $ 46405 $ 52473 § 50271 $ G68B5 $ 75406 $ 64,940 $ 95601
Gastos de Administracitn y Ventas 8,080 12,366 15404 171 19,570 22,604 26,108 30,154 34,828 40,226 46462
Depreciacidn 1,994 1,994 1994 1,994 1,994 1,994 1.994 1904 1,09 1,994 1,994
UTILIDAD DE OPERACION ©$ W45 S 17637 S 18807 § 21,271 § 24841 § 27875 § 31070 § 34736 § IBSB8 § 42719 § 47145
+ Depreciacitn L 1% 1.994 1,994 1.99¢ 1,99¢ 1994 1,99¢ 1994 1.994 1994 1.994
ksiTo $ 16419 S 19631 $ 20801 $ 23265 $ 26835 S 29869 § 33164 $ 36730 $ 4058 $ 44713 § . 49139
|Camblos en et Caphal de Trabajo: P i
Pago de Pasivo Bancario (933) X . i
Recuperacitn de VA 4,560 5351 5856 6,364 6971 7641 8379 9,195 10,096 11,093
(Cuentas por Cobrar m {1.349) {1.484) (1.632) {1.796) (1.975) {2173 (2.390) {2.629) (2.892) H
fiavenlarios (380) (784 (802) (870) (943) (1,022 (1.108) (1.201) (1.302) (ran)
Otros Adtives Cireutanles {510) (495) (475) (499) (524) (550) (577) (605) (63 - (669)
Proveedores (2.209) 1214 1,248 1,353 1467 1,5% 1723 1,868 2,025 2,195
Oiras Cuenlas por Pagar 533 518 497 522 548 516 604 634 666 700
|Cambios en el Capial de Trabajo. 4941 2459 4,840 5238 5724 6.259 6,319 7.500 8,220 9,017
Fiujo de Efeclivo Libre $ 16419 $ 24572 $ 25260 § 28,105 § 32073 § J5533 § 39423 § 43573 $ 48,078 § 52933 § 58,156 $ 70,181
VALOR PRESENTE NETO DEL FLUJO DE EFECTIVO
TASA DE DESCUENTO 12.57%
VPN $ 213,285
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ANALISIS DE FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADOQ

ESCENARIO PESIMISTA
(Cifras en Miles de Pesos)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ventas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Coslo de Ventas 73% 7% % 70% 69% 68% 67% 66% 65% 65% 64%
UTILIDAD BRUTA 21% % 3% W% 35% 6% 3% 38% 39% 0% a1%
(Gaslos de Administracién 5% 6% 7% 7% % % 0% 3 9% 16% 10%
Gastas de venta 5% 6% 7% 7% % 8% 8% 9% 9% 10% 10%
Gaslos de Administracién y Ventas 9% 13% 14% 15% 15% 16% 16% 7% 18% 19% 20%
Depreciacién 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%,
UTILIDAD DE OPERACION 16% 18% 17% 18% 19% 19% 20% 20% 20% 20% 2%

+ Depreciacitn 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%,
EBITD 18% 20% 19% 20% 20% 21% 1% 2% 21% 2% 2%
Crecimiento en Venlas TU0% 0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Crecimiento en Flujo . 20% 6%, 12% 15% 1% 1% 1% 10% 10% 10%
Dias de Cuentas por Cobrar 89 - 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Dias de Inventario 46 45‘ 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Dias Proveedores 88 70 -0 70 - 70 70 70 70 70 70 70|
Liquidez 137 221 a2 226 2.34 239 244 249 254 259 263
Apalancamienfo 0.98 065 0.52 043 035 030 025 022 0.19 0.17 0.15]

¥ - msscon
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42 Método de Multiplos de Flujo de Efectivo.

El metodo de muitiplos de efectivo es uné valuacién de las operaciones de la emr;resa con base en el flujo
de efectivo disponible. Esta metodologla reconoce que en prospecto combraddr participara en el flujo
presente y futuro de la Companiia. Las proyecciones financieras no son }L;sadas en esta melodologla, por
lo que existe un cambio dramatico en el valor, ya que hay diferencias con lo que sé proyecta y la historia

de la empresa.

Los dos elementos clave para determinar el valor de los negocios bajo este métode son el flujo de efectivo

de operacion y el multiplo de flujo de efectivo.

E! flujo de efectivo de operacion se define como la utilidad antes de gastos por intereses, impuestos y -
depreciacion — EBITD. Hay tres maneras basicas para seleccionarlo, el corriente, el promedio:hlstOrico y.

el promedio proyectado, sin embargo cada uno presenta ventajas y desventajas. -

El uso del EBITD corriente refleja los ultimos resultados financieros de la Compaiia, pero este dayio podria

contener inconsistencias particulares con el periodo en particular que en otros afios no'se presentaron.

Al usar un promedio histérico de las EBITD mas reclentes tedricamente las inconsistencias particulares de
cada periodo se suavizan, pero esta cifra no necesariamente refleja el Gltimo comportamiento financiero

de la empresa.
Si se utiliza un promedio proyectado del EBITD podria ser la manera mas apropiada cuando el futuro

financiero de la Compania espera ser dramaticamente diferente al pasado. La obvia desventaja de este

promedio es que se basa en meras proyecciones de resultados.
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Dado que la administracién espera que la implementacién de ‘estrategias que mejoraran sﬂt_:éta;jcﬁialmentye‘r ‘

los resultados futuros del grupo, hemos usado e! promedio proyectado de EBITD'S del 2002 a‘l 2006 en -
nuestro analisis.
EBITD's PROYECTADOS

Escenario Pesimista

2002 2003 2004 2005 2006 Promedioc

$24,291 $26,152 $29.121 $33.199 $36,841 $28.921

EBITD’s PROYECTADOS

Escenario Moderado

2002 2003 2004 20056 2006 Promedio

526,666 $31,379 $37,801 $46,102 §54,688 $39,327

El elemento mas critico para determinar el precio al usar el método de multiplo de fiujos es el usc del
multiplo apropiado que se aplicara a las operaciones de la Compafiia. Basados en discusiones con
expertos de la industria y en revisiones de otras valuaciones, ambos coinciden en que un rango razonable
esta entre 6xEBITD a 8xEBITD. De acuerdo con la visién de un prospecto comprador le gustaria aplicar
un muitiplo de flujo de 4xEBITD a 6xEBITD para una compafiia con desarrollo similar al de Armadel, sin

embargo un prospecto comprador aplicara un multiplo elevado si éste estd convencido de |a oportunidad y

~—cr 2/

crecuniento generado por la implementacion de estrategias para el desarrollo y crecimiento de la empresa.

RANGOS DE PRECIO CON BASE EN MULTIPLOS DE FLUJO DE EFECTIVO

MULTIPLO DEL FLUJO PESIMISTA CASO MODERADO
FLUJO (Prom.'02-"06) $29,921 $39,327
CUUFLUIO XS $719,684 “Ts1s7.308
d TTFLUIOXS T T $148,605 $196.,635
TTFLUIO XS TTTTTTS179,526 TTsz3s982
) FLUJOXY o $209,442 $275,289

=~
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7XEBITD y bajo el escenario pesimista"resmté;‘ i

" $209,442

4.3 Método de Valor en Libros Ajustado

Usando el promedio prpygctadd de E_BITD de los. af}os lerminadq en 2002 al 2006 sobre un multiplo de

Las dos valuaciones anteriores, tanto la de flujos de efectivo descontados como la de multiplos de flujo,

coinciden en que el valor'de la Compania derivara de ia habilidad para generar flujo de efectivo. En

contraste. el valor en libros ajustado ve a la empresa como una acumulacién de activos, en la cual el vator

de esta, deriva de la suma del valor de mercado de esos activos tangibles asf como de los activos

intangibles identificados nelos del valor de mercado de las deudas. Esta metodologla refleja el valor de la

empresa después de! repago de la deuda que tenga contratada. Este resultado se aproxima al valor del

capital de la Companiia, sin embargo no considera los flujos futuros que esos activos generaran en el

tiempo. por lo que el resultado Unicamente se presenta para fines informativos.

alor en libros ajustado de Laboratorios Armadel es:

$25,596

La cifra anterior fue calculada con base en el balance general al 31 de diciembre del 2001, como sigue:

Concepto Valor
Total de Activos $51,887
Menos: Activos Intangibles 8615
Menos: Pasivos 25,676
Total de Valor en Libros Ajustado $25,596

TESIS CON
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CONCLUSIONES . = .

La finalidad de la empresa es producir bienes y serwc\os para Ia comunldad Cuando una
empresa da a esa comunidad mas bienes y servicios que aquellos que utullzo en el proceso de

produccion, podemos afirmar que !a empresa ha cumplldo con su f’nahdad

Al generar ganancias una empresa o entidad Iegal, ésta puedé c':umpli'r. con otras funcioneé‘qu’e ‘
son consecuencia de !a obtencion del lucro, corn'ov por ejemplo: (i) servir &e vehiculo de crééclén y
distribucion de riqueza; (ii) crear empleos; (iii) mejorar el nivel de vida de sus trat_::ajadpres é {révés
de prestaciones e incentivos, y (iv) generar impuestos con los cuales el Esfado cﬁﬁra los gaétos

piblicos que tiene a su cargo.

Existen hoy en dia una gran cantidad de fenémenos econémicos que caracterizan él ln‘Iclo:c.jéI :
presente milenio, tales como la globalizacién de la economla mundial, la formacién de grandés L
bloques econémicos, una imayor apertura comercial, la reduccion del papel del Estadb cémo
empresario y como regulador de la economia, fa desincorporacion de empresas publicas, la -
informatica como medio para lograr mayor eficiencia en las empresas, una mayor compelen&:ia i

entre los agentes econdmicos, la movilidad en la transferencia de tecnologias, etc.

Las fusiones y adquisiciones (F&A) se han convertido en un componente indispensable para la

supervivencia y éxito de muchas compaiiias, tanto nacionales como internacionales.

Sin embargo, existen F8A que fallan debido a dos tipos de errores: los de enfoque y ios de

integracior_\.

Los primeros provienen de sobreestimar el mercado de las empresas que se integraran, pagar

demasiado por la compafifa adquirida, no contar con la informacion suficiente de las empresas a
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ser adquiridas, no anticipar camblos dramatlcos en, el entorno, eleglr negocios cuyas hablltdades
medulares sean muy diferentes a las de la compaﬁla adqunrente fana de evaluacion de posibies
contingencias del propio negocic o de sus obllgacmnes ante terceros originadas en periodos

anteriores, entre otros.

tos segundos tienen su origen en integrar las operaciones demasiado rapido o muy lento, no
lograr las sinergias proyectadas, tener una pobre planeacién de la integracion, falta de liderazgo,
falta de conciliacion 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.

Las razones por las que se fusionan las empresas son variadas, pero siempre todas ellas

enfocadas a la creacién de valor, E;tas razones generalmente se clasifican en tres tipos: de

eficiencia, de fuerza en el mercado y de reinversién, ademas de todo lo que éstas implican.

Para efectos de identificar si una Fusion y Adquisicion generara valor para la compafila y poder
desarrollar una estrategia de adquisicién, se pueden utilizar varias herramientas, entre las que

destacan las siguientes:

La administracion basada en la creacién de valor, que consiste en analizar la Fusion y Adquisicion
buscando incrementar los rendimientos de la empresa por encima del costo de! financiamiento de

tos recursos de la misma.
El andlisis del entorno competitivo, que consiste en buscar la Fusién y Adquisicién para mejorar

las interrelaciones y el poder de negociacion que se tiene con clientes y proveedores, asi como la

posicion frente al mercado y la competencia.

184




UNIVERSIDAD PANAMERICANA

La identificacion y definicién de competencias medulares, que onsnste en‘ identlrcar aquellas i

competencias que le dan a la empresa una ventaja compemyv de tal’ manera que medlante la

Fusion y Adquisicion se busque fortalecer solamente éstas. -

Una vez establecidos los objetivos para la estrétégié':de" Fusién y Adquisicién definida
previamente, se busca identificar a las empresés ob]elivo que encajen con dicha estrategia. El
proceso de busqueda debe realizarse de una manéra ordenada y escalonada, utifizando una serie

de filtros de seleccion de empresas objetivo.

El primer filtro es utilizando mformacnbn de domlnio publlco por ejemplo analizando el desempefio
financiero de la empresa, el tamaﬁo de Ia compaﬁia las allanzas con otras empresas y el

portafolios de productos.

El segundo fiito es un poco 4 es ec

praducto pamcrpacién dela empresa por. areas geogréf cas especlf cas crltenos demogréf‘ cos y :

el preshglo enel mercado

Asimismo, el tercer filtro es el mas comphcado de |mplementar y normalmenle es Ilevado a cabo, N
por terceros especialistas en la materia, el cual toma criterios como la cultura de |a compahla, el
estilo de direccion, la habilidad de innovacion y cremmlemo la posicion de mercado la facilidad
para integrarse, la posicién financiera y por tltimo cmenos fiscales y Iega‘les adoptados por.ia

entidad objetivo (Due Diligence).

El comunmente denominado “Due Dlllgence el cual es un proceso medlante el que se consigue

informacion de la compaiia objetivo, su negocio y: eI entorno en el que se desenvuelve para
asegurar a los inversionistas tomar una decisién contando con la mayor informacidn posible. Para

desarrollar el "Due Diligence”, se tienen que llevar a cabo las siguientes cuatro actividades:
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a. Revision operac:onal Y. eslratéglca, la cual se enfoca en identificar a ias fuentes de valor de Ia
Fusion y AquIslcién que son las que van a producir un incremento en ventas o una ’.
reducc:én de costos La rev:sién se inicia tratando de obtener la mayor cantidad poslble de"
informacién interna y exlerna de Ia empresa objetivo para poder anallzarla desde varlas'_:‘_ -
perspectnvas Esra Informac:én sirve princlpalmente para identificar snnerglas potenciales que:' ’

se podrlan generar dP Ia Fusndn y Adqunslcnén

b. Andlisis fmanc:ero de /a empresa que se desea fusmnar ° adqulrlr el cual debe de ser

exhausuvo en la medida de lo poslble. para que el monlo que se ofrezca por la empresa que

se desee adq rrlr reﬂeje el valor real de esta Para estos efectos es lmponante considerar los

s:gmentes aspectos. flu]os de efecnvo'proyectados‘a valor. presente activos que pueden ser

substltuidos por efecuvo, lnerglas operatlvas que se onginen al integrar los procesos,

economlas de escala, valor de Ias marcas y el valor en el mercado de las acciones, entre

otros.

c. Estructura de la transaccion,’la cual puede tomar una gran variedad de formas y la unica

limitanite es la maglnacnén de los acclonistas y de la alla direccion. Entre las estructuras de

fransaccion mas comunes se encu la consoltdacibn o fusién reglamentaria (transaccion
tipo A), el intercambio de accnones (transacclén tipo B), el intercambio de acciones por
activos, la oferta abiena, ia compra hosm, las'tnangulacrones entre deuda y capital, las

alianzas estratégicas, las asociaciones, etc.

En la elaboracion de la estructura de la transaccion se deben considerar las implicaciones
contables, regulatorias, legales y fiscales de la Fusion y Adquisicion, ya que en el 80% de las

F&A, algunas de las empresas involucradas tienen problemas fiscales100, por lo que la F&A

100 Fuente: de investigaciones de Deloitie & Touche.
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puede ayudar a mejorar o .empeorar ja poslcn‘)n fi scal dP la nueva empresa depend;endo de la

“atencion que se & dé a este aspecto

d. Planeacmn de Ia lransrci n, al mlsmo tlempo que se desarrollan las revisiones operacional y
estratégnca el analssis fnanclero y la estructura de la transaccion, se debera desarrollar en
paralelo la pIaneacnén de |a tranSIclén
TR ~
ta‘ planeacion de la transicion se tiene que enfocar en cuatro areas clave para la integracion:
lé: detﬁermi‘nacién del enfoque apropiado, la identificacién de metas y objetivos, la definicion de
un‘_plan de trabajo y la creacion de una estructura direbtiva, para lo cual se debe tomar en
cuenté a la direccion de la empresa adquirida, donde se debera realizar un diagnostico de los
altos ejecutivos en cuantc a su alineacién con los objetivos estratégicos de la Fusidn y
Adquisicién para eliminar en lo posible la resjsfencia pasiva que Iinvariablemente surge en

ambas compafilas como resultado de la operaci n

El “Due Dlligence es necesarlo para asegurar que

| comprador reciba Ia» canndad y calldad deb

Ios actlvos querse ’cordaron para’estimar el importe de la transacclén I.a mala planeaclén en el

‘c‘nmpradora ‘tenga que atender ante las . autoridades

i

correspondientes..

En cuanto al caso practico en comento, podemos concluir lo siguiente:

; To'dé:aqtividad empfeéarial tiene como dbjetivp la generacién de valor (sea cual fuere el Eriterio y

la forma de reparticién), por lo que se impone trabajar con un sistema que permita elaborar un
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plan de utllldades Esias deben ser sufmenles para cubrlr eI costo de capital de Ia empresa y

producnr excedentes para los accionlslas es dectr, para GENERAR VALOR

Dos empresas exactamente |guales (si tas hublera). o una mlsm ;

diferentes estados financieros de un mismo ejercicio. Todo depende de los métodos de valuacibn ;

amortizacion y los demds procedimientos en general que se practnq en Por ello para demslones’,

de gran envergadura se precisa muy ‘ocasionalmente, valuar una empresa en especlal en Ios .

siguientes casos:
a) Para ver si se liquida o se reorganlza en caso de una crisis
b) Si evenlualmente alguno(s) de los soclos demde(n) vender su partrmpaclén
c) Estudiar una poslble fuslén ) i o
d) Venderla como un ente Jurldico inlegral

e) Reahzar una venta parclal

f) H‘acer una operacién de ﬁdelcpmiso. o
g) Para contratar un seguro '
'h) Para proyectar un trabajo de remgenlerla, ’

- I) Por guslo de sus dueﬁos

2 Es imponante clanf icar un co'.cepto derlvado del prmclp:o de continuidad, - segun el cual una
l, ‘organlzacrbn tlene vlda Indeﬁnlda a menos que expresamente se estlpule o contrarm Es
.completamente dlferente ol valor de g empresa en funcionamiento que cerrada. Cuando el
. publICO sabe que Ia empresa ha dejado de funcionar se vuelve reacio a pagar las cuemas que
‘debe y de mmedlato se subvaloriza todo lo que tenga que ver con ella. La sola demsién de cnerre L

reduce en alllslma proporcién el valor del negocno

TESIS CON
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Lo mas grave, ocurr‘e‘coh los activos intan'g leslos cuales"en delerminadcs casos tienen mas

» valor que los mismos tanglbles y pueden consmulr el punto ue pamda de una posible negociacion

: de salvamenlo de compra‘o de recupe aclén de Ias mversiones en publncrdad tecnologia, “Know

How" “Good WII" Primas Cornercla\

Laboratorios Armadel, se encuentra en On nicho de mercado en el cual opera desde hace mas de
45 afos, donde ha demostrado permanencla participacion de mercado buen mane;o

administrativo y contmuo crecnmiento en los i lngresos

La rentabilidad del nggocﬁb vsel ha inc;fementado. principalmente por los aumentos scstenidos en
ventas y la con‘t‘ihUa"‘rVnejt.:ra teﬁnolégica (maquinaria y equipo nuevo) mejorando el margen de
cor.\'tr‘ibﬁé:iér;l.’ La e.{tfu}:turé ﬁnahciera es saludable, apoyada en la reinversiéon de utilidades.
Vct;mbir;a’ciér"\ vde' deuda y capital de trabajo suficiente para cubrir as necesidades de corto plazo.

k i Por otro ado, Ia» capacldad de generaclén de efectivo derivada de la operacu‘:n del negocic ha

' ’SIGO conlmua y suf‘cleme para enfrentar la propia operacion, asi como ‘los compromisos

: - fi fnancteros e mverslones en tecnologfa

Desde sus lnlclos la empresa ha refle]ado lncrementos en el volumen de las ventas y ha logradc

opl:mlzar sus coslos para adecu rlos al vel de la demanda actual La efclenc:a en las entregas

al sector salud han sido sostenlbles y col margenes estos factores le aseguran la colocacion de

fpedndos adicuonales y por lo tanto - Ia generaclén de recursos suficientes para continuar con su

desarrollo,

Por otro lado, la compafila ha fi nanciado una buena pane de su crecumiento con recursos proplos.

utilizando los préstamos a largo plazo para Ia compra de' activos f’jos Los ﬂu;os de efectivo
histéricos reflejan el buen manejo de la operacién. la eficiencia alcanzada en.produccién y la

correcta utilizacién de los recursos.
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provechar al méxnmo las i lnversmnes reahzadas en tecnologla y obtener una mayor contnbuménr

',marglnal Con lo anterlor Ia empresa podré f‘ Jar un preclo de venta competmvo (dentro del rango

‘autonzado por el Se_ or Salud) y obtener un mayor numero de aslgnaclones que le aseguren la

’ producclén y venta durante |os S|gulen(es ejerclcios

Las proyecciones fi nancleras se - realizaron béslcamente en dos escena s‘ Pesimlsla 'y

Moderado El éxito de la .empresa depende de su capamdad para obtener un mayor numero de'

contratos con el sector salud, por lo que depende del monto de lngresos y la uhhzacubn ef clente

de su capacidad humana y técnica para la generambn de utllidade “A’efecto de no combinar la -

infinidad de vanables macroecondmicas y m:croeconomlcas ‘al, eallzar las proye clones y dado,

que el factor mas lmportante para la generaclén de flujo ' el ‘monto ‘de los ngresos, se

consideraron factores que repercuten directamente con la generacién de utilidades, ya que lbs}
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estimaciones de la gerencia.

Las valuaclones reallzadas co c:de ! m »ﬂla denv é de la habilidad

para generar flujo de efectivo Sm embargo. el valor en llbros ajustado ve a la empresa como una

acumulaclén de activos,. en la cual el valor de ésta, denva de Ia suma del valor de mercado de

esos activos tanglble‘s Va‘slr como, de;}los, aclylvos mtang:blesﬂlder) nﬂcadps netos del valor de

mercado de las deudas.

Consecuentemente y segun |os resultados una esnmacién conservadora del valor de Ia empresa»
considerando como parametro el resultado obtenldo en el método de ﬂu;os de efectlvo bajo el
escenario pesimista,: es de 5213 3 mlllones de pesos que a un ttpo de camblo de 59 2 resulta ’

usd$23.2millones.

Evidentemente, como en cualquier negociacién y mas aun, tratandose de la ,c'omp'ra de una
empresa en marcha ¢ de una ‘pane' de ésta, podriamos encontrar algunas alternativas para el

cierre de la operacion, como pueden ser las siguientes:
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Compra de los actlvos deseados Umcamente arﬂmpan en Ia negociamén los’ actlvos T

que mteresan al comprador

como se mencnoné en el Inciso c) antenor. se podrla segregar la pamclpaclén del

accnonista Incomodo.
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