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Objetivos 

Objetivo principal: 

Estudiar el aspecto financiero de la fusión de sociedades mercantiles en 

México con base al cumplimiento de su marco legal y fiscal, como medio para la 

adquisición de fuentes de suministro a costos más bajos, de manera que sea 

una estrategia de crecimiento. 

Objetivos secundarlos: 

1. Evaluar los motivos que conducen a la realización de las fusiones de 

sociedades mercantiles en México. 

2. Estudiar el proceso a seguir para llevar a cabo la fusión de sociedades 

mercantiles en México. 

3. Analizar los fundamentos jurldlcos y fisca.les que rigen el entorno de la 

fusión de sociedades mercantiles en México. 

4. Determinar cual es la importancia de Uevar.a _cabo un anál_isis financiero de 

las empresas a fusionarse para aségurar,el.soporte de_ las operaciones con 

unas finanzas sanas. 
. .>· ···:._· :'~~/:-::: ·.'?::_:::_~ ·:.::.:~. "', .< 

solvencia, liqllid~z.' r~niabilid~d. ·y productividad que 5. Conocer el grado de 

tienen cada una de las empres~s·~ f;_.sl~~~,.,;~. ' · 
' '. ,· ; ~- \ '-_ - ',,: "" . - ,_ . ,(, . , '.. : 

6. Presentar los diferentes efectos i~t~rno~-ye-~ternos_que se dan después de 

llevar a cabo una fusión de s~cledade~ ;,;;ercantiles. 



Delimitación del problema 

Un adecuado estudio financiero, tomando como base el marco legal y 

fiscal de la fusión de sociedades mercantiles, permitirá a las sociedades 

involucradas tomar una acertada decisión de fusionarse considerando sus 

objetivos y asl hacer frente de forma estratégica a la situación económica por la 

que atraviesa en la actualidad nuestro pals. 
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Hipótesis 

SI las sociedades mercantiles interesadas en fusionarse realizaran un 

estudio del aspecto financiero de la fusión de sociedades mercantiles,en,Méxlco 

con base en su marco fiscal y legal, entonces lograran obtener fuentes de 

suministro a costos más bajos y asl afrontar de manera estratégica la situación 

económica de nuestro pals. 
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Introducción 

En la actualidad los cambios constantes a nivel mundial requieren de 

profesionistas actualizados. por ello la labor del Licenciado en Contaduria ha 

cobrado una importancia significante en el procesamiento de información 

financiera confiable que ayude a la toma de decisiones que permita a las 

empresas hacer frente a la competencia y a las necesidades de una sociedad 

que es cada dia más exigente. 

La fusión de sociedades mercantiles resulta ser actualmente una 

estrategia para las empresas en México. ya que representa ser una opción para 

lograr su reestructuración financiera. 

Es importante señalar que el objetivo de la fusión de sociedades 

mercantiles no es sólo el de formar una entidad económica cuyas dimensiones 

sean mayores. sino más bien es lograr la reducción de costos y gastos. mejorar 

su posición en el mercado. eliminar competencia. entre otros. 

Uno de los requisitos indispensables de las sociedades a fusionarse es 

realizar un estudio de su situación financiera. valiéndose para ello. de los 

diversos métodos de análisis financiero existentes. que les permitan conocer el 

grado de solvencia. liquidez. rentabilidad y productividad con que cuentan en 

ese momento. Por ende este análisis les permitirá conocer si en un futuro como 

empresa fusionante van a operar con unas finanzas sanas y asegurar con ello 

el éxito de la realización de su fusión. 

Para la entidad económica es importante conocer el proceso jurídico que 

se tiene que seguir para poder fusionarse con otra entidad, ya que el marco 

legal marca ciertos pasos a seguir para celebrar un contrato de fusión. Además 

que durante este proceso se presentan una serie de efectos ante terceros 

xviii 



(socios, acreedores, trabajadores) que se deben considerar para agilizar este 

proceso. 

Como parte de la decisión de fusionarse es importante conocer el marco 

fiscal de la fusión de sociedades mercantiles, ya que al igual que existe un 

proceso juridico que hace válida la figura de la fusión de sociedades 

mercantiles existen ciertos requisitos fiscales a cubrir como son: el dar de baja a 

la entidad que desaparece, dar aviso de aumento o disminución de 

obligaciones, aviso de cambio de domicilio, cancelación del RFC, etc. y otros 

aspectos que se deben cuidar para no tener problemas con la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público. 

Derivado de los puntos anteriores es necesario enfatizar que el presente 

trabajo tiene por objeto el estudio del aspecto financiero como parte primordial 

en la decisión de fusionarse, debido a que es un campo de acción del 

Licenciado en Contadurla, sin restarle importancia al marco legal y fiscal, que 

también le sirve como herramienta para la toma de decisiones en el proceso de 

fusión. 

El presente trabajo consta de cinco capitules, divididos en la siguiente 

forma: en el capitulo 1 se estudiarán los conceptos básicos de lo que es la 

fusión de sociedades mercantiles; los motivos que conducen a las sociedades 

mercantiles a fusionarse, asi como las ventajas y desventajas de está figura 

juridlca. 

En el capitulo 2 se abordará el proceso juridico a seguir para realizar una 

fusión de sociedades mercantiles en México, asi como los efectos que la fusión 

tiene con respecto a los acreedores, socios y trabajadores de las empresas 

involucradas. 
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En el capltulo 3 se estudiará el marco fiscal que rige a la fusión de 

sociedades mercantiles en México. 

En el capltulo 4 se estudiará la importancia de los métodos de análisis 

financiero, como herramienta para la toma de la decisión de fusionarse. 

En el capitulo 5 se abordará la importancia de la valuación cuantitativa y 

cualitativa de las empresas a fusionarse, as! como los métodos que existen 

para valuar a una empresa. 

Finalmente se presenta un caso práctico con el cual ejemplificamos el 

aspecto teórico del presente trabajo. 



Capitulo 1 

Generalidades 

1.1. Antecedentes 

Las fusiones no son nada nuevo en el mundo de los negocios. Ha habido 

grandes etapas de actividad en los últimos cien años. Cada etapa sucesiva ha 

sido impulsada por fuerzas a la vez únicas para la época y sin embargo 

persistentes en el tiempo, dichas etapas son mencionadas a continuación. 

La primera etapa la encontramos entre 1885 y 1905 en América y Europa 

en donde las fusiones que se presentaban eran del tipo horizontal; es decir, en 

el mismo sector de actividad. Esto ocasionado por el desarrollo de los grandes 

mercados a causa de la revolución industrial ya que las empresas tenian que 

aumentar-su capacidad y desarrollarse dentro del mismo sector. Asi mismo en 

esta época el desarrollo de la economía permitió el financiamiento de fusiones 

de sociedades ya que también se dio en esta etapa el crecimiento del mercado 

de valores. 

La fusión horizontal' se convirtió en la estrategia empresarial dominante. 

La fuerza de la economía permitió la financiación de fusiones mientras que el 

crecimiento paralelo del mercado de valores ayudó a que surgieran acciones de 

1 Consultar página IS. 



una forma de organización relativamente nueva; por ejemplo, las fusiones 

realizadas entre lineas aéreas, tales como la de Texas Air y Eastern, así como 

también empresas del ramo alimenticio como R. J. Reynolds y Nabisco Brands, 

en México tenemos un ejemplo muy claro que es la fusión entre "Televisión 

Independiente de México" y "Telesistema Mexicano·, mismas que dieron origen 

a Televisa. Estas fusiones son ejemplos clásicos de integración horizontal. 

2ª. Etapa 

El descenso en la economía trajo como consecuencia que las fusiones 

cambiaran su dirección así, la segunda etapa la encontramos entre 1905 y 1940 

en la cual se sustituye la ampliacfón de la capacidad productiva por la 

búsqueda de economías de escala. En esta etapa destacan fusiones de tipo 

vertical, horizontal y en conglomerado, de las cuales predominan fusiones en 

los sectores de metalurgia, petróleo y en el ámbito alimenticio. 

En esta etapa Ja ampliación de Ja capacidad ya no era tan Importante y 

fue reemplazada por el deseo de reducir Jos costos operativos para mantener 

Jos márgenes de beneficios. Algunos de .esto.s· Intentos no fueron un éxito 

económico, sin embargo, como medio.·pará·inÍerlorizar,fuentes de riesgo que 

antes quedaban fuera del control .dé Ja empre!;;. 
0

creemos que fueron más 

provechosos de lo que antes se crela. 

Algunas de las mayores empresas industriales se estaban creando en 

este periodo, tales como General Motors, U.S. Steel, Stantard Oil, y muchas 

empresas qulmicas y de transportes se convirtieron en gigantes, gracias a la 

fusión vertical. Se estaban produciendo también al mismo tiempo grandes 

innovaciones en la organización y la administración. La dirección se 

profesionalizaba con directivos mejor calificados al frente de las operaciones y 

la utilización de métodos más avanzados. 
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Las estructuras empresariales estaban cambiando para permitir el 

funcionamiento eficaz de amplias operaciones, al mismo tiempo que la alta 

dirección quedaba más libre para planear nuevas fusiones. 

Los excesos de Ja comunidad financiera para este periodo engendraron 

una nueva serle de trabas legales y de regulaciones para evitar que se 

repitieran. Sin embargo gracias a mentes creativas y a grandes intereses 

financieros las fusiones fueron solamente reconducidas. 

3ª. Etapa 

La tercera etapa la localizamos a partir de 1940 hasta aproximadamente 

1 g?s, en el cual destacan los atributos financieros de las empresas, ya que con 

base a la capacidad financiera se analizaba la fortaleza o fragilidad para 

contraer mayores deudas y as! proporcionar efectivo, para poder aumentar los 

rendimientos en fa bolsa. En América esta etapa resultó ser demasiado 

importante, ya que las empresas buscaban obtener el poder del mercado, lo 

cual dio paso a una legislación muy restrictiva, en la cual frenaban la posibilidad 

de efectuar una fusión hoñzontal, quedando como principal opción la fusión de 

conglomerado de empresas, en múltiples actividades que abastecieron 

diferentes mercados. 

La tercera etapa se diferenció por un aspecto importante: las fusiones se 

hacían antes entre empresas generalmente relacionadas, ya fuesen 

competidores o empresas conectadas por el proceso de producción o por Ja 

tecnología. Esta etapa se produjo por motivos diferentes y muy especlficos: 

para liberarse de una reglamentación coactiva, para estabilizar teóricamente eí 

rendimiento financiero comprando diversas empresas y para adquirir ganancias 

casi exclusivamente por medio de las fusiones. 
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La Idea de que las fusiones contraclclicas estabilizarían ras ganancias, 

resulto ser falsa en la profunda recesión económica de principios de los 

setentas. La deficiente actividad financiera de los conglomerados de empresas 

y los elevados tipos de interés agotaron pronto las fuentes de capital, tales 

como el mercado de valores y el endeudamiento barato a largo plazo. 

En los años que siguieron las fusiones se caracterizaron principalmente 

por la necesidad de racionalizar la anterior euforia de fusiones de empresas no 

relacionadas y de intentar la aplicación de principios más rigurosos a la práctica 

de fusiones. 

La estructura multidivisional es un instrumento eficaz para llevar a cabo 

fusiones, adquisiciones y desinversiones, ya que supone una mejora importante 

en sofisticación y capacidad frente a fórmulas anteriores de organización. Por 

ejemplo la Integración de Bendix en la estructura empresarial de Allied, resultó 

ser más fácil por que ambas empresas tenían estructuras multidepartamentales 

basadas en prácticas de actuación y gestión básicamente similares. 

4ª. Etapa 

La cuarta etapa la encontramos a partir de 1975 hasta la fecha, en la que 

las fusiones son consideradas principalmente como una actividad lucrativa 

debido a que una vez fusionadas las empresas, se procede a segmentarla en 

diferentes líneas de actividad con la oportunidad de vender alguna de éstas. 

La cuarta etapa está empezando a transformar radicalmente y a redefinir 

sectores enteros. A medida que las empresas empiezan a reaccionar ante el 

rápido cambio tecnológico, buscan nuevas tecnologías que les permitan reducir 

4 



costos, mejorar la productividad e introducir nuevos productos en nuevos 

mercados. 

La etapa más importante en la reestructuración empresarial está todavia 

en pleno auge y aún no están claras todas sus consecuencias. Estas 

ciertamente, no son todas positivas, a juzgar por el número de despidos, cierres 

de plantas industriales y desacuerdos en los compromisos básicos entre los 

trabajadores y las empresas. 

Tampoco cabe la menor duda de que la globalización de la competencia 

en los sectores del automóvil, productos qulmicos, aceros, manufacturas y 

electrónica, convierte a las fusiones en un instrumento cada vez más importante 

para mejorar la situación competitiva. Las empresas nacionales llegan a 

acuerdos con empresas extranjeras para introducirse en nuevos mercados 

globales y proteger su participación en el mercado.2 

1.2. Concepto de sociedad mercantil 

Para poder comprender el concepto de sociedad mercantil, vamos a 

estudiar primero que es una sociedad. 

La palabra sociedad viene del latln societas (de secius) que significa 

reunión, comunidad, compañia, se puede definir como la unión moral de seres 

inteligentes para conseguir un fin conocido y querido por todos. Se dice que la 

sociedad es unión moral porque requiere del acuerdo libre e inteligente de 

varios hombres para conseguir un fin común. El fin puede ser de muy diversa 

naturaleza: mercantil, polftica, cultural, educativa, recreativa, etc., pero en todo 

2 Loz:i.no García Ma. Belén, ""Lns Fusiones de Empresns, un Enfoque Contrnctu:tl"\ Ediciones Universidad 
de Salarrumca. t•. Edición, Espafü1 1999. p. 26·32. 
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caso se exige para la existencia de la sociedad, que se dé el consentimiento de 

alcanzar entre todos los socios ese fin. 3 

Gustavo Dfaz Gonzáfez define a la sociedad como, un sujeto de derecho 

dotado de una personalidad jurldica distinta de las personas fisicas que la 

forman, de la misma manera que las personas naturales, las sociedades o 

entes colectivos tienen una personalidad jurldica que se identifica al 

considerárselas como sujetos de derechos y obligaciones.4 

Por su parte Stephany Paola, fa define como: la que se establece por 

personas que aportan bienes o esfuerzos para la realización de objetivos 

comunes, basada en un convenio, escrito, oral o impllcito entre dos o más 

personas, y constituyen una entidad con responsabilidad juridica distinta a la de 

cada uno de sus integrantes. Una sociedad puede estar formada por socios 

personasflsicas 6 socios personas morales.5 

-:_-.•• .':-é_ 

Una. vez· coriociendo fa definición de sociedad, ahora se procederá a 

estudiar el término d.e sociedad mercantil: 

La . sociedad mercantil es "fa unión de personas que crean un fondo 

patrimonial común para colaboraren la e.xplotación de una empresa, con.ánimo 

de obtener un beneficio lndivid1:1.ªI: p.articlpando en el reparto de las ganancias 

que se obtengan".6 

Asimismo, Perdomo Mo~enÓ,.define a la sociedad mercantil como• la 

unión de dos o más persom:Ís cie:aC::t.i'erd.~ con la Ley, mediante la cual aportan 
'\:.,··· 

3 Página web monografias.corn.. 
.. Diaz Gonzálcz Gustavo ... Cont.abilid.ad dé' Sociedades Mcrcnntitesº. p. 12. 
'Stcphuny P;iola ... Diccionario de Contabilidadn, Edilorial CElDSA, México D.F. 1998 p. 328. 
6 Ibídem nota 3. 
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algo en común, para un fin determinado, obligándose mutuamente a darse 

cuenta."7 

Podemos concluir que la sociedad mercantil es aquella que surge a la 

vida jurldica como consecuencia de un contrato de sociedad en que los socios 

se obligan mutuamente a combinar sus recursos o esfuerzos para la realización 

de un fin común y que se constituye en cualesquiera de los tipos reconocidos 

por la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

1.3. Clases de sociedades mercantiles 

La Ley General de Sociedades Mercantiles en su articulo 1°. reconoce 

seis clases de sociedades: 

-./' Sociedad en nombre colectivo. 

-./' Sociedad en comandita simple, 

-./' Sociedad de responsabilidad limitada, 

-./' Sociedad anónima, 

-./' Sociedad en comandita por acciones y 

-./' Sociedad cooperativa. 

Sociedad en nombre colectivo. Es aquella que existe bajo una razón social y en 

la que todos los socios responden de modo subsidiario, ilimitada y 

solidariamente, de las obligaciones sociales (art. 25 LGSM). 

7 Pcrdomo Moreno Abraham. ••contabilidad de Sociedades Mercantiles ... Editorial ECAFSA. t t • Edición 
México D.F. 1999. p. 27. 
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Sociedad en comandita simple. Es aquella que existe bajo una razón social y se 

compone de uno o varios socios comanditados. que responden de manera 

subsidiaria, ilimitada y solidariamente. de las obligaciones sociales, y de uno o 

varios socios comanditarios. que únicamente estén obligados al pago de sus 

aportaciones (art. 51 LGSM). 

Sociedad de responsabilidad limitada. Es aquella que se constituye entre socios 

que solamente están obligados al pago de sus aportaciones. sin que las partes 

sociales puedan ser representadas por titulas negociables a la orden ni al 

portador, siendo sólo cedibles en los casos y con los requisitos que establece la 

ley (art. 58 LGSM). 

Sociedad anónima. Es la sociedad, llamada de capitalistas o de capital. que 

existe bajo una denominación social y se compone exclusivamente de socios 

cuya obligación se limita al pago de sus acciones (art. 87 LGSM). 

Sociedad en comandita por acciones. Sociedad compuesta de uno o varios 

socios comanditados que responden de manera subsidiarla, Ilimitada y 

solidariamente, de las obligaciones sociales, y de uno o varios comanditarios 

que únicamente están obligados al. pago de sus acciones (art. 207 LGSM). 

Sociedad cooperativa. Organización· que basada. en el esplritu de solidaridad 

social y sin propósito de lucro, se constituye para el ejercicio de una actividad 

en beneficio de sus propios asociados. 

La nueva Ley General Sociedades Cooperativas, en su articulo 2º, define 

genéricamente a la ·sociedad cooperativa como una forma de organización 

social . integrada por personas flsicas con base en intereses comunes y en 

principios de solidaridad, esfuerzo propio y ayuda mutua, con el propósito de 

satisfacer necesidades individuales y colectivas, a través de la realización de 
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actividades económicas de producción, distribución y consumo de bienes y 

servicios. 

La Ley General de Sociedades Cooperativas reconoce las siguientes 

clases de sociedades cooperativas: 

./ De responsabilidad limitada, 

./ De responsabilidad suplementada, 

./ De productores de bienes y/o servicios, 

./ De consumidores de bienes y/o servicios, 

./ De participación estatal, y 

./ De vivienda. 

1.4. Concepto de estrategia 

La fusión de empresas se ha utilizado como una estrategia de 

crecimiento y optimización de recursos, Jo que origina Ja, creación de sinergias, 

es decir. el valor de la entidad resultante de, la, fusión de las empresas es 

superior al de las entidades que se fusionan si se toman por separado. 

Es común que el término estrategia se utilice con gran flexibilidad en el 

ámbito de la gerencia y de las organizaciones. Se hace referencia a estrategias 

financieras, de mercado, de comunicación o corporativas, independientemente 

que el contenido real sea para señalar el qué, el cómo o ambos; para sustentar 

criterios de decisiones operativas; expresar grandes cursos de acción de lo que 

se quiere en el futuro. 

A continuación se analizarán las definiciones principales de estrategia 

con el propósito de obtener una concepción clara de este término: 
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_,. Es la fórmula para alcanzar el éxito. En el mundo de los negocios es el plan 

para lograr el mejor rendimiento de los recursos, la selección de la clase de 

negocios en que participar y el esquema para obtener una posición 

favorable en el mercado. Es la estructura para establecer relaciones con el 

siempre cambiante mundo exterior. 8 

_,. Es un enunciado para una organización sobre sus prioridades de inversión, 

la penetración de la gerencia y la forma como utilizará sus ventajas y 

corregirá sus limitaciones para perseguir. oportunidades y evitar amenazas.9 

''"...·.:, 

_,. Es el marco de referencia en que se: basan las decisiones que determinan la 

naturaleza y el rumbo de la empresa:.'º 

Del análisis de las definiciones .. anteriores, se puede derivar que la 

estrategia es una fórmula amplia para orientar qué se va a lograr, cómo se va a 

competir, en qué mercado se va . a participar y con qué elementos se ,va a 

luchar. 

Una estrategia en consecuencia, viene a ser uña combinación de fines 

(los grandes objetivos que se pretenden alcanzar) y de medios, las 

orientaciones de cómo llegar a esos fines. 

1.5. Concepto de fusión de sociedades mercantiles 

La Ley General de Sociedades Mercantiles establece el procedimiento 

para llevar a cabo la fusión de sociedades sin definir su concepto. Sin 

11 Smith Thcodorc A .• citado por Mnrtinez Villcgns Fnbián, ºPlancación Estratégic¡¡ Creativa para Ja 
Crisis'" 
9 Rothschild Wiltiam E .• citado por Mnrtincz Villcgas Fabián, Op. cit. nota ::interior. 
10 Trcgoc B.D., citado por Mnrtinez Villcgas Fnbián, Op. cit. notn anterior. 
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embargo, existen varias definiciones de ella, a continuación enunciaremos 

algunas de éstas: 

Juan Mascareñas se refiere a la fusión de sociedades mercantiles como 

"el acuerdo de dos o más sociedades jurldicamente independientes por el que 

se comprometen a juntar sus patrimonios y formar una nueva sociedad".11 

José de Jesús Gómez Gotero la define como "un acto jurldico mediante 

el cual se unen los patrimonios de dos o más sociedades, cuyos titulares 

desaparecen o en algunos casos uno de ellos sobrevive, para compenetrarse 

en una organización unitaria que los sustituye dentro del mundo comercial, 

pudiendo ser esta organización resultado de la creación de una nueva sociedad 

o de la absorción hecha por parte del ente que sobrevive". 

Al respecto Mantilla Malina dice, "La fusión es un caso especial de 

disolución de sociedades mediante el cual una sociedad se extingue por la 

transmisión total de su· ·patrimonio a otras sociedades preexistentes o que se 

constituye con las aportaciones de los patrimonios de dos o más sociedades 

que en ella se fusionan". 12 

Herrera Ave.n~aña·. define a la fusión de sociedades mercantiles como: 

"La unión jurldlca'·d~ .v;,,~ias' e,..;tldades sociales que se entremezclan para que 
·-. - .•.. ¡ - -· ,. :' . - •.. ·-~ ;.-. 

una organización· Jurldica ·unitaria sustituya a una variedad de organizaciones. 

Es la sl.lstituciÓn :Cle; ·ei.;s o· ,:,,ás sociedades en una sola, en donde esta última 

concentra los bienes .de capital, derechos y obligaciones de todas las demás; 

11 Mascarciias Pérez li\igo Juan~ ••Manual de fusiones y adquisiciones de empresas·•. Editorial Me Grnw 
Hill Intcrnmcricana, t• Edición, Espai\a 1993, p. t. 
12 Mantilla ~folina Roberto, "Derecho Mercantil .. Tomo J, p. 434. 
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las sociedades sustituidas se denominan fusionadas y Ja sociedad que las une 

recibe el nombre de fusionante". 13 

De las definiciones anteriores, podemos concluir que: 

La fusión de sociedades mercantiles es Ja unión de dos o más 

sociedades preexistentes, bien sea que una o algunas de ellas sean absorbidas 

por otra; o que éstas desaparezcan constituyendo asl una nueva sociedad; 

heredando Ja que surja o subsista a titulo universal los derechos y obligaciones 

de las sociedades que intervienen. 

1.6. Clases de sociedades que se fusionan 

Al estudiar la fusión de sociedades cabe preguntar ¿Qué clases de 

sociedades pueden fusionarse?, a fin de dar respuesta a esta Inquietud es 

conveniente analizar Jo que al respecto establece nuestra Ley General de 

Sociedades Mercantiles. 

Articulo 222. "La fusión de varias sociedades deberá ser decidida por cada una 

de ellas, en la forma y términos que correspondan según su naturaleza". 

Articulo 226 .. "Cuando .de. la. fusión de varias sociedades haya de resultar una 

distinta; su cons'úílld'íó~ ie s.:.jetarfi a Jos principios que rigen la constitución de 

la sociedad a cuyo.s~ne.ro haya de pertenec~r." 

ll Herrera Avcndaño Carlos E .• .. Combin:icioncs y Reestructuraciones Emprcsarinlcsu. Editorin1 Ousca 
SJCCO. t• Edición. México D.F., 2001, p. 49. 
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Con base en lo anterior se concluye que las sociedades que se fusionan 

pueden ser de capitales o de personas, de igual o distinta naturaleza, y en todo 

caso formar una diferente a las participantes. 

En apoyo de esta opinión Carvalho de Mendosa señala que " la fusión 

puede celebrarse entre sociedades que tengan o no la misma forma u objeto", 14 

postura a la que se adicionarla el hecho de que las sociedades participantes 

tengan o no la misma naturaleza. 

De lo anterior podemos concluir que las clases de sociedades que se 

pueden fusionar son de diversa naturaleza, ya que pueden ser de personas o 

de capitales, asl una sociedad anónima puede fusionarse con una colectiva o 

con una comandita simple. 

1.7. Tipos de fusión de sociedades mercantiles 

Las fusiones de sociedades mercantiles 

considerando diferentes puntos de vista: 

Punto de vista jurfdico: 

pueden clasificarse 

a) Fusión pura o por integración: Es aquella en la que desaparecen todas las 

sociedades y surge una nueva que se constituye con las aportaciones de los 

patrimonios de las sociedades que se fusionan. 

1
• Carvnhlo de Mcndosa. citado por: Gómcz Colcro José de Jesús. ••Fusjón y Escisión de Sociedades 

l\lcrcantilcs ... 
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b) Fusión por incorporación o absorción: Es aquella en la que algunas de las 

sociedades se extinguen para ingresar mediante la transmisión total de su 

patrimonio, a otra sociedad preexistente, denominada fusionante. 

Nuestra legislación (Ley General de Sociedades Mercantiles) reconoce 

ambos tipos de fusión al sei'ialar en sus articulas 223 • •.. y aquella o aquellas 

que dejen de existir ... "; 224 párrafo tercero • ... y la sociedad que subsista o la 

que resulte de la fusión ... "; y 226 "Cuando de la fusión de varias sociedades 

haya de resultar una distinta, .•. " •15 

La fusión por incorporación reviste particular importancia, debido a que 

las acciones que representan el patrimonio de la entidad fusionante sobreviven 

a la fusión. 

Desde este punto de vista, puede establecerse la siguiente clasificación: 

a) Fusión de empresas no relacionadas. En esta modalidad, las entidades que 

se fusionan no tienen relación accionaria entre si, por lo tanto, el importe del 

patrimonio de las entidades fusionadas incrementa el capital contable de la 

fusionante. Esto implica una nueva emisión de acciones en la entidad 

fusionante, las cuales sustituyen a las acciones de las entidades que 

desaparecen. En este caso, los accionistas de las entidades fusionadas 

cambian sus acciones con otras de la nueva emisión. 

b) Fusión de empresas relacionadas. Esta fusión ocurre cuando la entidad 

fusionante es accionista· c:le e.la entidad fusionada. Esto equivale a una 

adquisición de accio.nes propias, es decir. a una reducción de la 

participación poréentual del accionista en el capital de la entidad fusionante. 

15 Gómcz Cotero. José de Jesús, ''"Fusión y Escisión de Socicd:idcs Mercantiles ... Editorial Thcmis, 3• 
Edición, México D.F. 1995, p. 3. 
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Esto se debe al incremento en el capital de la entidad fusionante motivado 

por la adquisición del patrimonio de los accionistas ajenos a dicha entidad.16 

Punto de vista económico: 

a) Fusión horizontal: En este tipo de fusiones las empresas fusionadas 

comparten la misma actividad económica. Por ejemplo en los últimos años 

se han realizado fusiones entre grupos financieros como casas de bolsa, 

bancos, etc. 

b) Fusión vertical: Las empresas fusionadas integran el proceso de adquisición 

producción o distribución de la empresa fusionante. Por ejemplo, la fusión de 

empresas fabricantes de refrescos con otra que fabriquen materias primas, 

envases o que transporten productos. Otra manera de constituir una fusión 

vertical ocurre entre proveedores y clientes. Es común que algunas 

industrias lleguen a tener tal integración de operaciones y de vinculas 

financieros con sus proveedores y clientes que en un análisis cuantitativo y 

cualitativo de esta situación haria atractiva esta situación para los dueños de 

las empresas con el fin de obtener economias de escala al integrarlas en 

una sola entidad. 

c) Fusión en conglomerado, diversificada o combinadas: Este.tipo de fusión se 

da entre empresas cuyas actividades no tienen. relación entre si, o que 

participan de las dos clasificaciones anteriores, por ejemplo, la fusión de una 

compañia aseguradora con una empresa dedicada a las comunicaciones.17 

Par.a efectos:· d.;I presente: trabajo·• consideraremos la clasificación de la 

fusión de· ~ocieda.des~me:rcla~.tiles .désde. el punto de vista juridico, por ser ésta 

la que re.;onocé'niJésira Ley' General dé Sociedades Mercantiles. 
- .. -· . . ·::,':~.:·::-· •.::; .. -- "·· . . . 

16 Martinez Casti110 Aurcliano ... Consclidación de Estados Fin:incicros ... p. 181. 
17 Ibidcm nota anterior. 
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1.8. Móviles para la realización de una fusión de sociedades mercantiles 

No hay que confundir los motivos de la expansión con los que han 

llevado a escoger la fusión como método de expansión. La elección de una 

fusión es de indole estratégica y está en relación directa con los objetivos 

especificas que se persiguen con la operación. Asimismo cabe entender que los 

factores económicos llevan a favorecer o desalentar a las fusiones. Mientras 

que los factores económicos son por naturaleza variables, ya que dependen de 

la polltica económica de cada momento. 

No obstante las motivaciones también evolucionan en el tiempo y de 

hecho varlan de fusión a fusión, según las circunstancias que concurren, y lo 

cierto es que nunca hay dos fusiones Iguales. 

Por lo que respecta a los factores fiscales éste es tal vez el Instrumento 

más importante con el que cuentan los poderes públicos para Incentivar u 

obstaculizar la concentración empresarial mediante la fusión de sociedades. Se 

optará por aquella técnica que ofrezca un tratamiento fiscal más favorable. 

Mencionaremos las motivaciones co.munes a las dos modalidades de 

fusión de sociedades, fuslón por ·ab.sorclón y fusión por integración y en 

segundo lugar se enumeran aquellas que· aparecen como especificas de cada 

una de estas modalidades. 
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1.8.1. Móviles comunes a las dos modalidades de fusión de sociedades 

Los aspectos financieros o económicos en general son de gran 

importancia en el desarrollo de las negociaciones para la fusión de sociedades, 

ya que: 

~ La fusión es quizá el procedimiento óptimo para una total racionalización del 

proceso económico a través de un mejor aprovechamiento de aquellas 

fuerzas que las empresas aisladamente tienen solo en potencia, y que con 

su puesta en común dan un rendimiento muy superior. Es la llamada 

sinergia de la fusión lo que les permitirá una mayor diversificación . 

.¡¡i La solvencia financiera de la nueva empresa resultante de la fusión es 

mayor. Con lo cual ésta dispondrá de mayores posibilidades de 

autofinanciamlento; ante todo estará en situación de optar a tipos de interés 

más bajos (créditos bancarios) e Incluso de acceder al mercado bursátil, 

asimismo su capacidad de endeudamiento también será mayor (emisión de 

obligaciones) para de este modo seguir el mismo paso que la expansión de 

la competencia. 

~ Es de. especial relevancia el deseo . de alcanzar la dimensión óptima que 

permita a la empresa _a producir en condiciones más rentables como 

consecuencia de la reducción de los costos de producción. Con ello la 

empresa podrá además de compensar las cargas fiscales, ofrecer sus 

productos a unos precios más competitivos en el mercado frente a los otros 

oferentes de su misma rama de la producción. No obstante esta situación 

puede generar una nueva fusión u otra modalidad de acuerdo entre algunos 

de los empresarios concurrentes llevados por el deseo de convertir a un rival 

en un socio para eliminar asi el riesgo que supone tal competencia mediante 

el control de los precios y de las materias primas que la empresa emplea. 
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~ En la fusión de sociedades no es necesario disponer de grandes capitales 

liquidas ya que la contraprestación es en acciones, participaciones o cuotas 

de la sociedad resultante es mucho más fácil de financiar que otros métodos 

de crecimiento externo. Este dato delimita a la fusión de otros 

procedimientos en los que es preciso disponer de sumas importantes. 

~ Finalmente, con la realización de una fusión entre sociedades, en particular 

las fusiones lntragrupo, se producen economlas de gestión, de distribución y 

de publicidad. 

1.8.2. Móviles especificas de cada modalidad de fusión 

Fusión por absorción 

En el caso de la sociedad absorbente el factor determinante es, en la 

generalidad de los casos, su deseo de crecer, asl como de mejorar su posición 

en el mercado al aumentar sus propios recursos y a :a vez, eliminar a algunos 

de sus competidores. 

La futura absorb,ente suele ser la ·que inicie el desarrollo {en secreto 

todas las gestiones' preparatorias de la fusión) y la que, llegado el momento 

frecuentemente de ~.'3.':''e.r13 "sorpresiva" y con ciertos ingredientes de 

preeminencia, insta laJuslón, y somete a la empresa elegida a la propuesta 

previamente elaboradá por's'ú equipo. 

En cambio; para la sociedad absorbida la opción a favor de la fusión 

puede ser debida bien al deseo de sobrevivir, unido al afán de mejorar su 

18 



crecimiento y sus resultados gracias a su entrada en un grupo más fuerte, o 

bien porque con ello devendrá en realidad juridica de hecho. 

Fusión por integración 

La fusión mediante la combinación de varias sociedades tiene lugar con 

frecuencia, cuando las entidades juridicas interesadas tienen un tamaño y un 

nivel económico similar. En este caso la motivación suele ser el deseo común 

en todas ellas, de adquirir una posición más fuerte en el mercado a través de la 

unión de sus fuerzas económicas, con lo que dejarfan de ser concurrentes para 

en adelante, pasar a luchar frente a terceros que a su vez devendrán en sus 

competidores. 

Los factores y las motivaciones determinantes de la opción a favor de la 

fusión de sociedades son en esencia, de orden económico y financiero; no 

obstante también pueden pesar consideraciones de tipo personal. De aqul que 

el lugar más adecuado para exponer las motivaciones y los objetivos que se 

pretenden con una concreta fusión es el informe que deben elaborar los 

administradores sobre el proyecto de fusión. 

En todo caso, los diversos factores y motivaciones que subyacen a una 

fusión pueden reconducirse al que constituye el objetivo· básico de cualquier 

fusión esto es, el aumento de la competitividad y como consecuencia la 

maximización del valor para el accionista. 

Sin embargo la razón fundamental que motiva una fusión de sociedades, 

es "la maximlzaclón del valor de merca.do:de.la.empresa" lo que provocará un 

aumento en los márgenes de utilidad. · 
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1.9. Ventajas de la fusión de sociedades mercantiles 

El llevar a cabo una fusión de sociedades mercantiles tiene muchas 

ventajas entre las cuales podemos mencionar: 

,¡¡¡ Reducción de costos por el agrupamiento de entidades, los cuales pueden 

ser, entre otros: 

,,,. Una sola contabilidad. 

,,,. Una sola administración. 

,,,. Un solo trámite fiscal (pago de impuestos, ajustes, etc.) 

,,,. Una sola relación laboral (sindicatos) 

,,,. Un solo dictamen fiscal del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). 

con opción de dictaminar para regularizar ejercicios anteriores. 

,,,. Un solo dictamen fiscal sobre impuestos y contribuciones. 

,¡¡¡ Se obtiene una mejor estructura financiera. 

,¡¡¡ Pueden llegarse a eliminar puestos y reducir costos adm.inistrativos. 

,¡¡¡ Comparado ·con .otra~c>pción que. pu~iera ser venta, la cual causa 15% de 

IVA y 34% d~ ISR,:lo'~¡j.:,1,o ~u~ede c~ri la fusión: 
; '· :;·~ ' ·:/:i <:~t~i/~J. _::~~-;~-, -;::\:.)::"·:'·."-~ 

,¡¡¡ ~:f:~r~:n!a~:~Ei~~:tt~~~ti:~¡~~7:.:.n una .sociedad más sólida, con 

,¡¡¡ Garantiza una :'.~~21JiJ¡ración más. metódica y una fiscallzación más 

centrallzada.18 

1
• Herrera Avcndai\o Carlos E .• "'Combinaciones y Reestructuraciones Emprcs;irinlcs ... Editorial Gnsca 

SICCO. t• Edición. México D.F. 2001 0 p. 54. 
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1.10. Desventajas de la fusión de sociedades mercantiles 

Es conveniente mencionar que la fusión de sociedades, asi como tiene 

ventajas también tiene desventajas entre las que podemos señalar las 

siguientes: 

.., El cambio de las condiciones de operación y forma de trabajo . 

.., La pérdida de poder y control administrativo de los accionistas • 

.., El considerar que el pago por la fusión, representado por las acciones de la 

fusionante o la nueva sociedad, no corresponde al valor que antes, en las 

fusionadas tenlan las acciones de los socios. 19 

Aunado a lo anterior pod.emós .dedrr que .. exlsten Ótras:desve~tajas como 

consecuencia de la fusión,: pÓreJ_e_mpla: ' 
--.- :_,, ~~~'~..-~.~~-~~ ;· -i'_,-~:.i'~---~·-:,~_:· =- -

.., El aumento del. desempÍeó.';det:lido d qÜe al si,;,,plificarse las operaciones de 

las. empresas partÍclp~rit~~·~ (11.i~ar :una • s~la: co~tabilfd.;,cJ: ádministración, 
.,,. - ····-- ... --- .. - ._, . ·. ·- - ··-

etc.), se tienen que Íe>d.uc:ir lás plantill13s'cle recursos humanos~ 

.., La fusión puede- cla~- pa~ta .ª la creación de monopolios u ollgopollos. 

¡:¡, Una fusión mal planeada pÚede aumentar las dificultades. 

19 Gómc:z Cotcro José de Jesús. ••Fusión y Escisión de Sociedades Mcrc;:anti1cs•~. Editorial Thcmis. 3• 
Edición, México, D.F. 1995, p. S. 
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~ Las fusiones Improvisadas, mal concebidas o ejecutadas, pueden favorecer 

el alza de los precios del producto y la disminución de la calidad de los 

bienes producidos. 

~ Una fusión debe ser bien informada a terceros para evitar pánicos o 

confusiones. 
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Capltulo2 

Marco legal 

2.1. Naturaleza jurldica de la fusión 

En lo concerniente a la naturaleza jurldica de la fusión, la doctrina 

nacional y extranjera la ha caracterizado ya sea atendiendo a alguno de los 

actos jurldicos que implica o a alguno de los efectos que produce, pues de ella 

se ha dicho que es un modo de disolución de la sociedad, o una especie de 

cesión, o un contrato de constitución de sociedad, o un negocio corporativo de 

reestructuración o transformación de las fusionadas, etc. 

La fusión es un acto jurldico complejo que toma su origen en varios actos 

unilaterales que se formalizan en un contrato bilateral o plurilateral cuyos 

efectos consisten: 

.I' En· la transmisión universal del patrimonio de las fusionadas a una 

sociedad .nueva o subsistente . 

.I' En la extinción de las fusionadas, con la consecuente resolución de los 

vlnculos jurldicos que tuvieran establecidos con terceros y con sus 

propios socios . 

.I' En la sustitución de deudor respecto a los acreedores de las fusionadas, 

y 
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../ En el establecimiento de nuevos vinculas jurldicos entre la fusionante y 

los socios de las fuslonadas.20 

2.2. Procedimiento de la fusión de sociedades mercantiles 

Para que la fusión de sociedades pueda realizarse y producir plenamente 

sus efectos, se requiere agotar una serie de pasos mismos que serán 

mencionados a continuación: 

= Sistemas para la fusión. 

= Acuerdo de fusión. 

= Ejecución del acuerdo de fusión. 

= Formalidades.21 

El objetivo de este punto es precisamente el analizar y explicar estos 

pasos que nos llevarán a la realización de una fusión de sociedades mercantiles 

exitosa. 

2.2.1 Sistemas para la fusión 

Existen dos sistemas para llevar a cabo la, fusión d.e sociedades 

mercantiles: 

a) El sistema alemán. En el que la fusión.tie~e.'!ll9ª·r,h;i.mediatamente de que 

ésta se delibera, pero los patrimonios· só'citlles permanecen separados por 

cierto tiempo y su administración 5~·.had~.ta~b'1é;.;t'p°.;'r separado, hasta que 
'::,-.:: ,, . .,,_ . " ~- :;;'· ,, .. 

:m Garcin Rendón Manuel, ... Socicdndes ~-C~~~;i~~~~:~: 1~1:-·f~~~--r)~-·M-~n~~rréy. Edit. Harla, p. 532. 
21 Gómcz Cotcro José de Jesús, ••Fusión y Escisión de Sociedades Mcl-cantilcs ... Editorial Thcmis, 3• 
Edición. México, D.F. 1995, p. 10·13. 
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los acreedores. hayan sido satisfechos o debidamente garantizados, 

momento en que los patrimonios sociales pasan a formar uno solo. 

b) El sistema italiano. En el que es necesario que transcurra determinado 

tiempo para que los patrimonios formen uno solo, mientras tanto, cada 

sociedad administra y dispone libremente su haber social. Los acreedores, 

durante el término de la deliberación y su inscripción y la fecha en que tiene 

efecto, pueden oponerse a que la fusión se lleve a cabo, en tal caso, la 

fusión se suspende hasta que se declare infundada la oposición. 

Nuestra legislación en el articulo 224 de la Ley General de Sociedades 

Mercantiles, adopta este sistema cuando sei'lala: 

"La fusión no podrá tener efecto sino tres meses después de 

haberse efectuado la inscripción prevenida en el articulo 

anterior. 

Durante dicho plazo, cualquier acreedor de las sociedades que 

se fusionan podrá oponerse judicialmente, en .. la via: s·.:..:111a,ria, a la 

fusión, la que se suspenderá hasta que .cause. ejecutoria la 

sentencia que declare que la oposición es infú.n.daqa; 

Transcurrido el plazo señalado sin que ·.se. haya;; formulado 

oposición, podrá llevarse a cabo la fusión .y Ja .. soéiedad que 

subsista o . la que resulte de la fusión, tomará a su cargo los 

derechos y las obligaciones de las sociedades extingúidas". 
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2.2.2 Acuerdo de Fusión 

El acuerdo de fusión deberá ser decidido por cada una de las 

sociedades interesadas, las que analizarán la forma y condiciones en que ésta 

se llevará a cabo, estudiarán su situación patrimonial y la manera y cuantfa 

como serán reconocidos los derechos de los socios de las sociedades que 

desaparecen. 

Este paso se desprende de lo dispuesto por el articulo 222 de la Ley 

General de Sociedades Mercantiles. 

"La fusión de varias sociedades deberá ser decidida por cada 

una de ellas, en la forma y términos que correspondan según su 

naturaleza". 

Estos acuerdos son actos preparatorios a la fusión y constituyen 

declaraciones unilaterales de voluntad que concurrirán a la formación del 

contrato de fusión de sociedades mercantiles. Cabe señalar que la eficacia de 

estos acuerdos se agota en las relaciones internas de los entes de los cuales 

emanan, implicitamente se da una modificación estatutaria de las fusionadas 

ya que la duración de esas sociedades se disminuye al momento en que la 

fusión produce efectos. 

Asl encontramos que hay disolución de algunas sociedades como 

consecuencia de fa fusión, misma que opera transcurrido el plazo que señala el 

articulo 224 de la Ley General de Sociedades Mercantiles después de que sus 

patrimonios se han liquidado al transmitirse a la sociedad que personalice la 

fusión, surtiendo sus efectos este contrato. 
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En estricto sentido la etapa previa a la fusión de sociedades mercantiles 

debe ser estructurada en forma unimembre por cada una de las empresas 

participantes, en el cual deben realizar un análisis minucioso de las condiciones 

imperantes en cada una de éstas, con la finalidad de poder iniciar la etapa 

prenegoclal. 

Planificación estratégica 

La planificación estratégica se basa en un concepto bien articulado del 

futuro deseado por la empresa (su visión de si mismá) para orientar· el 

proceso. Esta visión se desarrolla y miinlfleista sobre todo mediante la 

actividad de Ja planificación estratégica de Ja empresa. 

Al Iniciar la planificación es necesario considerar un objetivo, para poder 

encaminarnos a ciertas tareas que nos permitan Identificar los principales 

elementos que deben tomarse en consideración para poder elaborar una 

planificación que muestre los Intereses primordiales de la compañia, tales 

como: 

../ Crear ·Un proceso de. planificación corporativo que apoye activamente Ja 

actividad de fusión ir>duyendo la articulación del llder de la empresa . 

../ Redefinir el. proce:;~;::de.: planiflcación, enfocado a la cartera de productos 

enlazado con é1- rri0"rc~do. :-., .. 
<: . 

../ Garantiz~~ ei'd~i~r~~ll~ ~e ~istemascd~ apoyo tales como los recursos 

huma~os, est~bl~clenci;;,· controles.en la estructura de la empresa 
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v' Esta etapa del acuerdo de fusión debe estar hecha con una amplia visión, 

debido a que nos debe ayudar para evaluar la capacidad del proceso de 

planificación, y asl ayudar al proceso de fusión.22 

Organización 

En esta etapa el consejo de administración debe tener como objetivo 

principal el crear un equipo, que tenga la suficiente capacidad y autoridad 

directiva dentro de la empresa, asl mismo que pueda utilizar los recursos 

necesarios para gestionar activamente el proceso de fusión. Esto incluye a su 

vez las relaciones existentes entre las empresas a fusionarse. 

El grupo administrativo creado por el consejo de administración debe 

tener como prioridad los siguientes puntos: 

../ Organizar y dotar a la función de fusión, coherentemente con el nivel 

deseado de actividad, esto en relación con los equ.ipos:cie trabajo y las 

unidades formales de desarrollo corporativo .. y staff:~;; 

../ Definir los papeles y responsabilid;;;d~<él.;.;í~-~ i.:íti>r1ricutores clave • 

../ Garantizar el acceso y el e d¡;~i;~~,t~~;~~~?1~ alta dirección y del 

presidente de la empresa cu~~d¿¡;;~;;;',',e.6e~~rio. 
- " :: .-.:._,' •••• > 

v' Crear las re;aciones ~ntre los i~terloc~tbres clave;· especialmente con 

aquellos que sean ajenos a la empresa. 

22 Me Cann Joscph E. ºFusiones y Adquisiciones de Empresas". Ediciones Dfoz Santos. S.A .• Madri~ 
España 1999 p. 58·60. 
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v' Compartir los conocimientos y destrezas necesarios entre Jos 

interlocutores, asl como también dominar las técnicas empleadas. 

v' Desarrollar los protocolos. 

v' Garantizar la Integración del proceso de planificación.23 

Una vez establecidas las prioridades, el equipo administrativo debe 

enfocarse a atender y resolver las demandas que vayan surgiendo como parte 

del proceso de fusión. Por tal motivo deben quedar bien establecidas las 

responsabilidades de cada uno de los interlocutores, especialmente en relación 

a la dedicación de tiempo y compromiso, ya que éstas van a incrementar en Ja 

fase de transición debido a que es en esta etapa donde existe una mayor 

presión por parte del staff (equipo administrativo) puesto que se puede perder 

un poco el control del proceso. 

Una vez que la alta dirección decide que Ja fusión forma parte del plan 

estratégico, surge una nueva cuestión central que es como organizarse. 

Para la organización debe formarse un equipo de directivos del staff y de 

funciones. con representante de marketing,_. finanzas, ·recursos humanos y -- -

planificación estratégica como mlnimo. Este. equipo examina las· perspectivas 

propuestas, opciones, alternativas y también gestiona la integración posterior a 

la fusión. 

En el otro extremo, un staff profesional altamente preparado a tiempo 

completo puede dedicarse a desarrollar muchas de estas tareas, implicando a 

otro personal, directivos superiores, y directores de función. únicamente en 

"Me Cann .Joseph E .• Op. Cit. notn nnterior .. 
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puntos crlticos en un proceso muy estructurado, incluso rutinario. Al tiempo que 

tienen la responsabilidad de hacer intervenir a muchas personas internas, 

también la tienen de trabajar con otros agentes externos. Unos y otros 

necesitan que su Incorporación y salida del proceso estén coordinados, y las 

tareas asignadas y el trabajo realizado, evaluados. De ahl lo conveniente de 

una función especializada para garantizar la coordinación. 

La importancia de una buena planificación estratégica para el éxito de las 

fusiones se manifiesta en el modo como se han llegado a organizar las 

funciones formales en las grandes empresas. 

En esta etapa debemos de cumplir con cuatro condiciones para evitar 

problemas posteriores. Primero, la responsabilidad de la gestión del proceso 

con la correspondiente autoridad, debe ser asignada expllcitamente a un 

individuo o una unidad. Los otros actores internos tienen que tener también 

expllcitamente definidos sus papeles y responsabilidades con relación a esta 

unidad o individuo, incluyendo el tipo de compromiso que se espera que 

tengan, la cantidad de tiempo y esfuerzo que se requerirá, y la calidad del 

trabajo que hay que realizar. 

En segundo lugar, las fases especificas del proceso de fusión deben 

quedar recogidas en un diagrama para definir calendarios aceptables de 

actuación, y la incorporación y salida de todos los actores claves. Hacer 

participar al director general y al consejo demasiado pronto puede ser una 

pérdida de tiempo y mermar credibilidad al staff. La diagramación del proceso 

también es un modo de identificar los puntos con problema. un análisis de los 

errores. Las desviaciones del camino trazado son naturalmente inevitables, 

pero el diagrama puede ser considerado por lo menos como un punto de 

partida. 
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En tercer Jugar, la relación con los actores externos tiene que ser 

preparada con anticipación. Conocer las fuerzas y debilidades de unos y otros 

en el medio de una fusión. Las personas experimentadas en fusiones tienen 

establecidas relaciones con muchos de estos agentes externos y puede 

elaborarse también una red más amplia para ofrecer alternativas a estas 

relaciones establecidas. Las entrevistas anticipadas con algunas empresas 

consultoras en dirección, por ejemplo pueden servir para identificar aquéllas 

que mejor pueden emplearse en diferentes fases del proceso: algunas pueden 

dedicarse a analizar los negocios, mientras que otras pueden tratar mejor los 

problemas con los empleados. 

El único objetivo de esta fase es construir una capacidad que puede ser 

puesta en juego de forma rápida y decisiva. Como una cuarta condición, debe 

haber disponibles y pueden desarrollarse programas de formación; ensayos 

para modelar las fases en el proceso diagramado son útiles para garantizar las 

capacidades cuando se necesiten. 

Búsqueda 

La fase de búsqueda se ocupa de cómo hacer que Ja empresa conozca 

a los posibles candidatos a las fusiones y estudiarlos en preparación para el 

contacto. Esta fase ha recibido una increible atención, y está evolucionando 

rápidamente en sofisticación, gracias a las nuevas técnicas anal!ticas y a las 

tecnologlas de tratamiento de la información. 

El enfoque de investigación es más proactivo y con frecuencia agresivo. 

Requiere tiempo, esfuerzo y recursos. Se establecen estrictos criterios de 

selección basados en las necesidades definidas en la planificación estratégica 

y se usan para apuntar a candidatos especificas. Muchas empresas aplican 
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rigurosamente criterios muy bien definidos, basados en la teorla financiera y en 

la experiencia de los directivos. 

Las tareas clave en la fase de búsqueda, por tanto, han de ser claras y 

coherentes con los criterios de selección que han de emplearse, y éstos han de 

aplicarse de la manera más proactlva posible, pero manteniendo la suficiente 

flexibilidad y capacidad de respuesta rápida para aprovecharse de las 

oportunidades que se presenten. Los criterios deben tener la suficiente 

legitimidad para hacer frente a los Impulsos y reacciones emocionales de las 

iniciativas de los altos ejecutivos. 

Esta etapa tiene como finalidad Identificar a los candidatos más 

atractivos, recopilando los datos necesarios y suficientes para poder lograr un 

análisis a fondo para aceptar la mejor oferta. 

En esta etapa de búsqueda, el staff debe considerar los siguientes 

aspectos: 

.I' Crear un proceso sistemático para poder identificar a los candidatos 

potenciales . 

.I' Tener establecido un criterio uniforme para la selección de los 

candidatos a fusionar . 

.I' Recopilar los datos necesarios para crear el perfil del cliente . 

.I' Facilitar los resultados a la alta dirección para poder tomar la decisión y 

actuar sobre ésta. 
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v" Reaccionar rápida y eficazmente para poder aprovechar la mejor o 

mejores oportunidades. 

v" Tener la capacidad de moderar los sesgos o roces personales o 

psicológicos de la alta dirección . 

./ Si es necesario realizar una búsqueda más profunda del cliente 

idóneo.24 

Análisis y propuesta 

Esta etapa tiene como objetivo principal, el desarrollar la Información lo 

más amplio posible para poder evaluar el ajuste empresarial, financiero y 
. . . 

organizativo, que permita valorar y presentar una oferta (en este punto se 

incluyen también las criticas), 

Para poder ampliar .la información proporcionada, el staff .debe: 

v" Aplicar técnicas anallticas suficientemente rigurosas a la evaluación . 

./ Contemplar.las.hipótesis más criticas, incluyendo su.verificación. 

v" Establecer rangos de valor y parámetros de plazos y condiciones . 

./ Desarrollar una estrategia inicial para las . fases posteriores de la 

transición. 

:• Me Cnnn .Joscph E.~ Op. Cit. p. 28. 
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las 

.,,, Acordar un enfoque de- presentación de la oferta/propuesta25• 

Las cuestiones ~ analiza~ en este punto son lo riguroso que pueden ser 

técnicas anautic~sriasÍ'.._'\,.:;~o- el' compromiso de la alta dirección, 

especialmente por:el'adifi'inisti'13'dór-o"élirector general. Otro punto a considerar 

es el tiempo y presió¡:;·¿,;;:;¡p.;.titi,;~'para ejecutar la negociación. 

~< '.~:'~;~;~;~:~~~i¡~~~{~~~i:?< ':·':~~·~·.·.' 
Por ende .iE>cí~'/;.;i't"ii\:;:;b1é~~uidar la calidad de los datos e incorporación 

de los inter106ute>;E>~ bi~~ii ~rí ;,;I ~~áiisis. 

Cóma·'s.;.tr.i.t'a ci'E. una fase técnicamente complicada, la organización del 

acuerdo cieb'eni..e'star-·a cargo del staff financiero y jurldico. 

·El contacto inicial es la principal responsabilidad del administrador si la 

fusión es verdaderamente Importante para la empresa. Pued~-,:utilii~rse un 

intermediario para sugerir la idea de un encuentro, pero el administrador tiene 

que hacer patente la importancia de la posible combinabló~ · d~ ,·ambas 

empresas. El contacto y la oferta son el resultado de un proC::ésC>_quE> pudo 

haber supuesto mucho trabajo y compromiso por parte de la di_recc:lón. 

Negociación y acuerdo 

En esta etapa el objetivo principal .es alcanzar- un acuerdo con el 

candidato o candidatos a fusionarse, tomando en-cuenta las condiciones y las 

bases sobre las cuales se va a respaldar éste/• . 

El grupo administrativo debe enfocarse primordialmente a crear un 

ambiente que permita establecer un ambiente favorable para la negociación. 

:u Me Cann Joscph E.~ Op. Cit. p. 28. 
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Asl, la negociación debe mantenerse en completo secreto, esto con la finalidad 

de evaluar rápida y eficientemente el entorno sobre el cual se está llevando a 

cabo la negociación. 

Por ende el staff debe plantear la negociación para que se pueda 

informar de manera rápida y convincente sobre el proceso de transición, y las 

etapas subsecuentes. 

Los aspectos importantes a considerar por el staff son los siguientes: 

v' Grado de compromiso de la dirección general con las otras compañlas. 

v' Adhesión a los términos predeterminados de la negociación. 

v' Capacidad de evaluar y responder rápidamente a las necesidades del 

mercado. 

v' Planteamiento de las negociaciones y capacidad para conducirlas. 

v' Capacidad de ~erificar, las criticas enfocadas al.proceso de fusión. 

v' Actos inlciale.s'para la elaboración del protocolo de fuslón.26 

Con mucha más probabilidad, será necesario poner un equipo de 

auditores que realicen el trabajo de comprobar la ,exactitud de ciertos detalles. 

Cuando intervienen en el proceso terceras personas puede ,prevalecer un estilo 

de negociación a distancia. 

2e. Me Conn Joseph E .• Op. CiL p. 28. 
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Es esencial, sin embargo· que los principales responsables de las 

empresas, preferiblemente los· administradores, establezcan rápidamente un 

contacto personal. 

No hay más que ventajas cuando se establece una clara comunicación 

entre todos los que intervienen en esta fase. La semántica puede variar de una 

organización a otra, y normas no escritas y expectivas pueden complicar la 

comunicación y la comprensión. Lo que debe o no formar parte del acuerdo, 

cuando y cómo hay que emprender ciertas acciones y los planes de 

contingencias para hacer frente a los inevitables obstáculos y resolver fas faltas 

de acuerdo, necesitan una consideración cuidadosa y un acuerdo mutuo. 

Ciertamente, fa confianza y fa buena fe ayudan, pero también se necesita una 

comunicación precisa y rigurosa para que un acuerdo tenga éxito. 

En esta etapa también deberian discutirse los temas importantes que 

tengan énfasis en el futuro •. Esta discusión puede quizá estructurarse en 

términos de cómo reforzar o cambiar fa ventaja competitiva de fa empresa; por 

ejemplo, "seremos los que fabriquemos al precio más bajo en el sector". En 

concreto, hay que tratar sobre que negocios deben mantenerse y cuales 

abandonarse. Pueden identificarse también acciones especificas y las 

prioridades de financiación. 

Transición 

En esta etapa se debe de tener un control suave y efectivo, de los 

diseños elaborados, para poder gestionar con éxito todas aquellas condiciones 

adversas que se presenten. 
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Por ende el staff a estas· alturas. debe tener ya el conocimiento y la 

habilidad para poder estabilizar.'la situación, y evitar que los directivos de las 

empresas relacionadas comiencen a· retirar sus capitales. 

Un punto primordial a tratar por los directivos de las empresas es la 

optimización de los recursos con que se cuentan, ya que esto permitirá que la 

gestión se lleve con eficacia y control. 

Integración 

Quizá este punto sea el de. mayor importancia deb.ldo a que se deben 

aplicar todas aquéllas estrategias que se· desarrollaron en la etapa de 

transición. 

Por otra parte se deben definir· las prioridades· especificas de acción 

tales como: 

,/ Asignación de recursos suficientes para 1.a lmpla11tacl6n. 

,/ Dirigir y controlar la Implantación. 

,,,. Validar todos aquellos ajustes efec:tua.í:Jos i:Ju.~ante el proceso. 

,,,. Adecuación del papel de la firma resultari!é;27 

La visión permite crear un compromiso con· la. empresa y se transforma 

en un principio organizativo que une a la con,ipa~la. arite:s Y. después de la 

fusión. Obviamente no todas las fusiones ::·tia·n.en ·.un .; Impacto .. dramático, 

estratégico, sobre la visión de una empresa, Muchos: acuerdos solo ampllan 

una presencia geográfica o incorporan una nuev.; 11.::.ea .de. productos o la 

l7 Me Cnnn Joscph E .• Op. Cit. p. 28. 
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capacidad de fabricación. La. diferencia está en si una fusión tiene un impacto 

sobre Ja empresa o sobre una actividad. 

La fusión es un instrumento que nos permite hacer efectiva Ja visión de 

una empresa, por tal motivo si Ja visión es muy ambigua Ja fusión puede ser un 

fracaso. 

Suponiendo que se ha alcanzado un acuerdo, hay que poner en práctica 

Ja fusión, la fase de transición es diferente de Ja de integración, ya que el 

acuerdo tiene que ser ratificado por Jos accionistas de las empresas 

involucradas y ser examinado quizá por autoridades públicas y hay que acordar 

Ja financiación y crear una estructura Inicial, aunque provisional, para ayudar a 

orientar el cambio subsiguiente. Es un periodo de máxima Incertidumbre· y 

ansiedad para Jos empleados, e incluso para Jos proveedores y Jos· clientes; 

que tratan de enterarse de Jo que está pasando en el núcleo interior de los 

protagonistas de la operación. 

En Ja etapa de integración, Jos planes de acción de.sarrollados•"en .. Ja 

etapa de transición se ponen en práctica para ayudar al ajuste· organizativo~ 
Las dos fases se sobreponen debido al desigual ritmo de cambio. La razón por 

la que las diferenciamos es por que se presta escasa: aterícló.n a Ja gestión 

eficaz de la transición. No es simplemente un periodo de incertidumbre 

incómoda que haya que soportar. Por el contrario, es un tiempo único, con 

grandes oportunidades para el cambio que quizás no se den en otros periodos 

de la vida de la empresa salvo un cambio importante en el liderazgo. Es 

también una época en la que puede producirse un grave dai'io al éxito futuro si 

no se gestiona bien. 

La duración de la fase de transición varia en cada caso. Durante ella, el 

acuerdo se consolida. Puede ser un periodo muerto o un tiempo que puede ser 
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empleado con eficacia. Puede durar seis semanas o seis meses, o quizá más 

tiempo. 

Estrategia corporativa y actividad de fusión 

Estrategia corporativa Tipo de fusión 

Concentración en el negocio Desinversión de negocios no relacionados 

principal 

Integración horizontal Fusión de dos empresas que compiten. o 

sobreponen 

se 

Integración vertical Adquisición de fuentes de suministro o. clientes 

Importantes a costos más bajos e.incremento· del 

valor añadido a un producto o servÍ6id:0• 

Diversificación en negocios Movimiento de un sector maduro, ·como venta al 

no relacionados por menor, hacia otros sectores. como el 

servicios financieros. 

Una planificación estratégica deficiente, dirigida por una visión ambigua, 

puede deteriorar seriamente el proceso de fusión. 

El momento más critico en la vida de las empresas a fusionarse es justo 

después del acuerdo, cuando no se especifican claramente los nuevos 

papeles, responsabilidades, procedimientos y sistemas operativos. Y es 

precisamente en este periodo cuando se presentan las mayores demandas de 

claridad y certeza. 

Como resultado, cada acción y palabra comunicada sobre el acuerdo 

deben analizarse en relación con las implicaciones que tienen en el nuevo 

orden que surge. Lo que no se ha dicho es tan importante como lo que se ha 
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dicho. En· un .Plano realista no será posible decir mucho sobre como será la 

vida en el futúro~ ·. Aqul es. donde las hipótesis iniciales y las cuestiones sin 

resolver tienen su 'mayor impacto; alargan el periodo de integración y prolongan 

la lncertldu~l:>~e; ·¡_a~ posibllldades de malograr un acuerdo durante la fase de 

integración' s~n'mu'y reales si no se Introducen rápidamente una estructura y un 

proceso provlsl~n.iiles para la transición. 

La fase de Integración acaba una vez que se han iniciado los cambios 

recomendados y se desarrolla un esquema coherente y eficaz de relaciones 

entre las empresas involucradas. 

2.2.3. Ejecución del acuerdo de fusión 

La ejecución de acuerdo de fusión es un negocio en el que intervienen 

las partes que deberán fusionarse a través de sus representantes . legales. 

Consiste en la elaboración del contrato de fusión y en tanto este contrato no 

surta efectos. las sociedades participantes continúan su vida lndepen.c:Üente. 

Por otro lado no hay que perder de vista que la ejecución del acuerdo de 

fusión implica una disolución de algunas sociedades 1.a que sÚrtlr•(s~~" efectos 

al momento en que se produzcan los efectos d.el contrato de flJSiónies.decir, al 

momento en que se dé la fusión de sociedades. 

Por regla general, la fusión de sociedades ·no podrá tener efecto sino 

tres meses después de haberse hecho la lnscripciÓn d·e.l"as acuerdos de fusión 
. ·-. ... .- ' 

en el registro público de comercio;· En el cómputo del.plazo. no cuenta el dla de 

la Inscripción y los meses se computaÍán según estén designados en el 

calendario gregoriano (articulo 84 Código de Comercio). Es importante señalar 
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que nada. Impide.que se acuerde. un plazo mayor, pues el plazo se establece en 

beneficio de 1C:,s a.creadores'.''' 

Con arreglo a 16;dispo..íesto por el articulo 224 de la LGSM, durante el 

plazo·de tres meses·¡)~ies. n:.0~b16nados, cualquier acreedor de las sociedades 

que se fo..ísionan podrá oponerse judicialmente, en la vla sumaria, a la fusión la 

cual se suspenderá hasta que cause ejecutoria la sentencia que declare que la 

oposición es infundada. Ahora bien, dado que no existe la vla sumaria 

mercantil y de que no es procedente la sumaria civil, la oposición debe 

plantearse en la via ordinaria mercantil. 

Es común en la práctica corporativa mexicana estipular en los acuerdos 

de fusión, que ésta surtirá efectos a partir del momento de su Inscripción en el 

Registro de Comercio y, que con fundamento en la parte final del primer párrafo 

del articulo 225 de la LGSM, se considerarán vencidas y pagaderas de 

inmediato las deudas de los acreedores que no consintieren en ella. 

Formas de garantizar el derecho de los acreedores respecto a las 

sociedades fusionadas 

La fusión puede tener efectos inmediatos una vez inscrita en el registro 

público de comercio (es decir, sin esperar el plazo de tres meses) garantizando 

el derecho de los acreedores. El articulo 225 de la LGSM, contempla tres 

formas de garantizar este derecho: 

1. Pactar en el acuerdo de fusión el pago de todas las deudas de las 

sociedades que hayan de fusionarse. 

2. Depositar en una institución de crédito el importe de las obligaciones a 

favor de todos los acreedores. 

3. Contar con el consentimiento de todos los acreedores. 
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Podrfa decirse que de cu.mpllrse el punto número 1, el pacto debe 

celebrarse exclusivamente entre las sociedades fusionada y fusionante, es 

decir, de una manera interna y que en este caso no se requerirla la 

intervención de los acreedores. 

Por tal motivo podemos decir que, realizada cualquiera de las hipótesis 

previstas en el artículo 225 o transcurrido el plazo de tres meses establecido en 

el artículo 224 sin que se haya formulado oposición, la fusión surte efectos y la 

fusionante toma a su cargo los derechos y obligaciones de las fusionadas, bien 

entendido que si se formulará oposición, la fusión no tendrá efecto sino hasta el 

momento en que se dicte sentencia declarándola infundada. 

2.2.4. Formalidades 

Las formalidades del proceso de fusión se encuentran contenidas en los 

artículos 222, 223, 225; y 226 de la Ley General de Sociedades mercantiles 

que disponen: 

Artículo 222. - "La fusión de varias sociedades deberé'~er, d~~ldida 'por cada 

una de ellas, en la forma y tér;.,,inos que correspond~n s~~ú~s~ ~aturaleza" 
. - . . - .. :-::.: - .·; ·:··_· - ' ' ·. 

De lo anterior se desprende que el a~uerdo :. ;;e 'iuslón deberá ser 
o.· -·- .. ".· - • 

adoptado por cada sociedad siguiendo. lo que sus est.atutos . y ·naturaleza 

determinen, así por ejemplo en el caso de.sociedades anónimas éste deberá 

realizarse a través de una asamblea extraordinaria de accionistas, como lo 

ordena el articulo 182 de la LGSM. 
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Articulo 223.- "Los acuerdos sobre fusión se Inscribirán en el Registro Público 

de Comercio y ·se publicarán en el periódico oficial del domicilio de las 

sociedades que hayan de fuf'.lonarse; •• • 

. 
El objetivo de los reqÚisitos de Inscripción y publicación de los acuerdos 

de fusión, permite.: hacer·.: del' conocimiento de cualquier interesado esta 

decisión, que modificará la v.ida.CÍe.las sociedades participantes. 

Articulo 223.-" ... cada sociedad deberá publicar su último balance, ... " 

El objetivo de este requisito es el dar a conocer a los acreedores de las 

sociedades participantes la situación en que sus créditos quedarán después de 

la fusión, a fin de que en caso de que consideren que sus intereses serán 

afectados, puedan ejercitar el derectio d_e oposición que se señala en el articulo 

224 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

Articulo 223_.-· ..• y aquella o _aquellas que dejen de existir, deberán publicar, 

además, el sistema establecido para la extinción de su pasivo.• 

Esta obligación no debe interpretarse como regla general sino como un 

caso de excepción, ya que sólo tendrá vigencia cua_ndo.en términos del articulo 

225 de la LGSM se pacte el pago de todas las deudas de las sociedades que 

hayan de fusionarse, una interpretación en sentido contrario estarla en 

contradicción con el derecho de oposición regulado por el articulo 224 de dicho 

ordenamiento, porque cuando a un acreedor le es cubierto su crédito, éste deja 

de existir y consecuentemente también deja de existir el derecho de oposición; 

por otro lado, en el caso en que el acreedor no ejercite este derecho, bien 

porque consienta expresa o tácitamente, se entiende que acepta convertirse en 

acreedor de la sociedad que personalice la fusión, con lo que es innecesaria la 

elaboración y publicación de un sistema para que se le cubra su crédito puesto 
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que aun cuando la obligación para la fusionada se extingue, ésta nace por 

virtud de la fusión a cargo de la sociedad que tome los derechos y obligaciones 

de las sociedades extinguidas. 

Articulo 225.-"La fusión tendrá efectos en el momento de la inscripción, si se 

pactare el pago de todas las deudas de las sociedades que hayan de 

fusionarse. o se constituyere el depósito de su importe en una institución de 

crédito, o constare el consentimiento de todos los acreedores. A este efecto, 

las deudas a plazo se darán por vencidas. 

El certificado en que se haga constar el depósito deberá publicarse 

conforme al articulo 223". 

Ante la incertidumbre de la localización del acreedor o con el objeto de 

que un acreedor conocido no entorpezca la fusión, esta disposición permite que 

el importe del crédito sea depositado en una Institución de crédito a su 

disposición, con la obligación de hacer de su conocimiento el depósito 

mediante su publicación en el periódico oficial del domicilio de las sociedades 

que hayan de fusionarse. 

Legalmente nada Impide que se establezca un sistema de extinción de 

pasivos mixto, en el que se estipule que el importe de algunas de las deudas se 

depositaré en una institución de crédito y que las restantes serán pagaderas en 

la forma, términos y condiciones originalmente pactados. Este sistema es 

particularmente útil en aquellos casos en los cuales algunos acreedores 

amenazan con oponerse a la fusión o se resisten a recibir el pago anticipado 

de sus créditos. 

Otro sistema de extinción de pasivos que suele establecerse en la 

práctica consiste en estipular que las fusionadas deberán pagar todas sus 
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deudas correspondientes en el curso del plazo legal previo a la fusión y que no 

deberán contemplar nuevos adeudos con vencimiento posterior a la fecha de 

fusión. En cuanto a este sistema, es conveniente observar que también puede 

ocurrir. que alguno o algunos de los acreedores se opongan al pago anticipado 

de los créditos. razón por la cual adicionalmente se acostumbra estipular que, 

con fundamento en lo dispuesto en el articulo 226 de la LGSM, las deudas a 

plazo se depositarán y se darán por vencidas por ministerio de ley al momento 

en que surta efectos la fusión. 

El depósito de las deudas en una institución de crédito suele hacerse 

mediante la constitución de un fideicomiso, en el que se nombra un comité 

técnico encargado de pagarlo con arreglo a la observancia de ciertos requisitos 

de identificación de los acreedores y de liquidación de los pasivos pendientes. 

El sistema para la extinción de los pasivos. de las .fusionadas por lo 

común no se publica por separado, pues por lo regular, están. 1.ncluidos en los 

acuerdos de fusión. 

,_ . . -

Articulo 226.-"Cuando de la fusión de varias sociedades haya de resultar una 

distinta, su constitución, se sujetará a los principios que rigen la constitución de 

la sociedad a cuyo género haya de pertenecer." 

En la anterior disposición encontramos que nuestra legislación respecto 

de la forma del contrato de fusión sólo nos habla de la fusión por integración y 

por lo que se refiere a la fusión por incorporación es omisa, sin embargo como 

ésta implica una modificación de la estructura interna de la fusionante, deberá 

atenderse a las reglas que rigen a esta sociedad según su naturaleza para 

estructurar el contrato de fusión. Asi las cosas, encontramos que en el caso de 

las sociedades anónimas deberá realizarse a través de una asamblea 
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extraordinaria de accionistas de conformidad con lo señalado por el articulo 

182 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

2.3. Nulidad y revocación de los acuerdos de fusión 

El proceso de fusión puede Interrumpirse y extinguirse por nulidad de los 

acuerdos y del contrato de fusión, o bien, por revocación de los acuerdos o 

resolución convencional del contrato de fusión. 

Nulidad de los acuerdos 

La ley exige que los acuerdos de fusión queden subordinados a la 

observancia de ciertas formalidades y, además, que no sean contrarios a las 

leyes de orden público ni a las buenas costumbres. La Inobservancia de estas 

exigencias legales produce la nulidad de los acuerdos y la consecuencia 

Interrupción y eventual extinción del proceso de fusión. 

Para el caso de que se demandará la nulidad de los acuerdos, después 

de consumada la fusión, nos parece que la declaración judicial no podrla 

destruir plenamente en forma retroactiva los efectos de ésta, pues a lo sumo, 

conforme a lo dispuesto por el articulo 2239, del Código Civil del Distrito 

Federal, obligarla a los socios de las fusionadas a restituir a la fusionante las 

acciones que de ella hubiere recibido y a ésta a restituirles a aquellas en 

numerarlo el Importe de lo que haya recibido o percibido en virtud o como 

consecuencia del acto anulado, toda vez que es Imposible que la fuslonante 

restituya a las sociedades que se extinguieron lo que de ellas hubiera recibido 

o percibido. 
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Por otra parte si la fusión tiene por finalidad la creación de un monopolio, 

está fuera de duda que no ·procederla declarar la nulidad de la fusión, sino la de 

la sociedad fusionante por encontrarse en el supuesto previsto por el articulo 3" 

de la LGSM. ,:·· 

·;;:,': . 

Articulo 3º de la LGSM.- Las· sociedades que tengan un objeto illcito, o 

ejecuten habitualmente. actos·;nrclfos; ·serán nulas y se procederá a su 

inmediata liquidación a pet16iófl·· qÜ.;. -en todo tiempo podrá hacer cualquier 

persona, incluso el MlnlstériC> Público, si~ pei-juiclo de la responsabilidad penal 

a que hubiere lugar. 

La liquidación se limitará a la realización del activo social para pagar las 

deudas de la sociedad, y el remanente se aplicará al pago de la 

responsabilidad civil, y en defecto de ésta, a la Beneficencia Pública de la 

localidad en que la sociedad haya tenido su domicilio. 

Revocación de los acuerdos de fusión 

En tanto que son unilaterales,. los acuerdos de fusión pueden ser 

revocados libremente por la fuslonante.;o :por las.fusionadas mientras no 

ocurran con lo~ acu.;,rdos de. las ()!ras.~6ci.,.dade-,. ;;,,:;_la formaclÓn d.;.¡ co;,trato 

de fusión. La revocación unilateral c:le los aéuerdos:después'.de celebrado el 

contrato de fusión implica la resolució'n df1naterél1 del ~lsmC> y su'J.;,ta a quien la 

hace a la responsabilidad por: los. dañó.s y_pi;.;¡uiciC>s que de ella pudieran 
. ::~,:~ 'J 

derivarse. - ·\···, 
' ·.·:<>·:_.·> _·: .. :···.,·:,-.. /::-:: 

Los acuerdos de fusión no pued.;;~·;~,;oC:arse una vez consumada ésta, 

pues para entonces las. fuslonadas;ya'2;sE1--:h~brlan extinguido y no tendrla 

sentido hacerlo por que ello implicarla escindir a la fusionante y constituir una o 
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varias sociedades a las cuales transmitir los bienes, derechos y obligaciones 

procedentes de la escisión. 

Resolución y modificación del contrato de fusión 

El contrato de fusión puede ser resuelto o modificado 

convencionalmente por las partes sólo mientras aquella no se consume (Art. 

1792, CCDF), pues por las mismas razones expuestas para el caso de 

revocación de los acuerdos. no tendrla sentido hacerlo una vez extinguidas las 

fusionadas. 

La resolución o las modificaciones substanciales del ·contrato ·de fusión 

requieren la revocación o modificación previa de los acuerd6~/.en·.··que se 

sustenta, habida cuenta que sin el consentlmle,..;t6 'de: ;¡o~·.:~sociós los 

administradores de las sociedades incurrirán en un abu'~6 ~·~·ú'~'fa¿.:;¡t.,;d~s. 

La omisión de inscribir en el Registro Público d~;corrié~<:;¡;;, los·acúerdos 

de fu~lón acarrea la ineficacia de éstos frente a teri::~ros; 'qúieries · pu~den 
aprovechar la falta de Inscripción en lo que les sea fav.;ral:ÍÍ~(Árt. 2E(C.G.) 

2.4. Calendario de Actividades por fusión 

Las fusiones de empresas han proliferado en los últimos años, como 

reestructuraciones de grupos empresariales que tienen como objetivo lograr 

una mejor posición en el mercado, asl como también obtener mayores 

utilidades y asl poder abatir los costos administrativos. 

El calendario que a continuación se presenta tiene como principal 

objetivo el indicar los trámites administrativos que se tiene que seguir durante 
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el proceso de fusión de empresas, esto con la finalidad de poder prevenir 

aquellas contingencias que se pudiesen presentar durante el proceso. 

Asl mismo se presentan las fechas limites para presentar la 

documentación correspondiente, asi como también se indica la persona o el 

personal responsable de efectuar dicho proceso. 
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'fusi6n át Socüáaáu !Mercantifts 

Calendario de actividades por fusión 

Compañía Fusionante (la que subsiste) 1 Autoridad o 
Actividad dependencia 

1. Elaborar acta de asamblea 1 Abogados. 
extraordinaria en la que se acuerde la 
fusión (Art. 222 LGSM). 

No será necesario efectuarse la 
convocatoria, si al celebrarse la 
asamblea se encuentra representada la 
totalidad de las acciones en que se 
divide su capital social (Ar!. 188 LGSM). 

2. Protocolización ante Notario Público de 1 Notarlo Público. 
las actas de asambleas extraordinarias 
de accionistas en las que se acuerdan 
la fusión (Art. 194 LGSM). 

3. Inscripción en el Registro Público de 1 Registro Público de 
Comercio del Acuerdo de fusión ya Comercio. 
protocolizado (Art. 223 y 194 LGSM). 
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Responsable 1 Fecha 

Abogado de la 1 En la fecha de la asamblea. 
Compañía. 

Abogado de la 1 A la brevedad. 
compañia. 

Abogado de la 
compañía. 

Ola sujeto a fecha de 
protocolización de las actas. 



'fwión {1 Socitia{u ~erCllntifts 

Calendario de actividades por fusión 

Compañía Fusionante (la que subsiste) 1 Autoridad o 
Actividad dependencia 

4. Publicación de los acuerdos de fusión 1 Diario Oficial de la 
en el Diario o Gaceta Oficial del localidad. 
domicilio de las sociedades que 
intervengan; publicando además el 
último balance de cada una. Asimismo, 
las sociedades fusionadas, deberán 
publicar el sistema establecido para la 
extinción de su pasivo (Ar!. 223 LGSM). 

Responsable 

Abogado de la 
Compañia. 

Fecha 

De inmediato al acuerdo de 
fusión. 

5. Presentación del aviso de fusión. Secretaría de Relaciones 1 Abogado de la 
Exteriores. Compañía. 

Dentro del mes siguiente a la 
fecha de la fusión. 

6. Aviso de fusión de sociedades por 1 Administración local 
parte de la Fusionante (Art. 5-A RCFF). correspondiente. 

7. Presentación de declaración anual de! Institución bancaria. 
sueldos y salarios de las fusionadas 
(Ar!. 118 penúltimo párrafo LISR). 

8. Presentación de declaraciones del! Institución bancaria. 
ejercicio de las fusionadas de los 
Impuestos Sobre la Renta, al Valor 
Agregado y al Activo. (Art. 86 Fracción 
VI LISR, Ar!. 5' UVA y Art. 8' LIAl 
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Departamento de 1 Dentro del mes siguiente a la 
Contabilidad y/o fecha en que se llevó a cabo la 
de Impuestos. fusión. 

Departamento de 1 Dentro del mes siguiente a 
Contabilidad y/o aquel en que termine 
de Impuestos. anticipadamente el ejercicio. 

Departamento de 1 Dentro de los 3 meses 
Contabilidad y/o siguientes a la fecha de la 
de Impuestos. fusión. 



Calendario de actividades por fusión 

Compañía Fusionante (la que subsiste) \ Autoridad o 
Actividad dependencia 

9. Aviso para presentar dictamen fiscal de 1 Administración local 
la propia empresa y las empresas correspondiente. 
fusionadas. 

10.Presentación de las declaraciones ¡Administración local 
informativas de retenciones de ISR correspondiente. 
sobre salarios, crédito al salario, 50 
principales clientes y proveedores y 
otras retenciones, de las compañias 
fusionadas. 

11. Se podrá presentar aviso de fusión ante 1 En la delegación que le 
el Instituto Mexicano del Seguro Social corresponda. 
{IMSS) de la substitución patronal 
{Reglamento de la Ley del Seguro 
Social relativo a la afiliación de 
patrones y trabajadores}. 

12.Aviso al SAR e INFONAVIT a másllNFONAVIT 
tardar el siguiente bimestre, al bimestre 
en que se dé de baja al trabajador 
(Instructivo para la inscripción de 
trabajadores y patrones, Art. 8, 2' 
párrafo}. 
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Responsable 

Dirección de 
Finanzas y 
Auditor Externo. 

Recursos 
Humanos. 

Recursos 
Humanos. 

Recursos 
Humanos. 

rusi6n áe Sorieáaáu !l!ercantifes 

Fecha 

Dentro de los tres meses 
siguientes a la fecha de la 
terminación del ejercicio. 

Dentro del mes siguiente a 
aquel en que termine 
anticipadamente el ejercicio. 

Dentro de los 5 dlas siguientes 
a que ocurra la fusión. 

A más tardar el siguiente 
bimestre a aquel en que se dé 
de baja al trabajador. 



rusi6n át Socieáaáu !Mercantiles 

Calendario de actividades por fusión 

Compañía Fusionante (la que subsiste) 1 Autoridad o 
Actividad dependencia 

13.Aviso de cancelación del Registro ¡Administración local 
Federal de Contribuyentes de las correspondiente. 
Sociedades que desaparecen, el cual 
deberá presentarse junto con la última 
declaración anual de lSR de las 
sociedades fusionadas y con la 
constancia de inscripción de la fusión 
en el Registro Público de Comercio 
(Art. 23 RCFF). 

14.Pago de participación de utilidades a¡contabilidad /Recursos 
los trabajadores de las fusionadas, en Humanos. 
su caso, que deberá efectuarse dentro 
de los 60 dias siguientes a la 
presentación de la declaración anual 
del Impuesto sobre la Renta (Ar!. 122 
de la Ley Federal de Trabajo). 

15.Modificación de contratos en su caso, ¡con las compañías 
que hayan sido celebrados. correspondientes. 
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Responsable Fecha 

Departamento de 1 Dentro de los 3 meses 
Contabilidad. siguientes a la fecha de la 

fusión. 

Contabilidad/ 
Recursos 
Humanos. 

Abogado de la 
compañia/ 
Recursos 
Humanos. 

Dentro de los 60 dlas 
siguientes a la presentación de 
la declaración anual del ISR. 

A la fecha en que se lleve a 
cabo la fusión. 



Calendario de actividades por fusión 

Compañía Fusionante (la que subsiste) 
Actividad 

16. Presentación de otros avisos por 
fusión, ante autoridades locales como 
son DDF (nóminas, agua, bomberos, 
etc.), Secretaria de Salud (licencia 
sanitaria), Cámara de Comercio, etc. 

Autoridad o 
dependencia 

Responsable 

Contabilidad. 

17.Aviso al banco de los trabajadores que¡ Banco correspondiente. ¡Recursos 
se incorporan a la empresa y su Humanos/ 
número de cuenta en el SAR. Así como Contabilidad. 
el nombre de la institución donde se 
depositan sus cuotas. 

18. Baja en el impuesto estatal sobre 1 Receptoria de rentas de 1 Abogado de la 
nóminas de las empresas fusionadas. la localidad. compañia. 

SS 

'fusión áe Socitáaáu :MerCllntifes 

Fecha 

Dentro de los 30 dlas 
siguientes a la fecha de fusión. 

A la fecha de la fusión. 

Dentro de los 10 días 
siguientes a la fecha de la 
fusión. 



'f usi6n iÍt Scci1áaá1s 9rtem1ntilis 

Calendario de actividades por fusión 

Compañía Fusionada (la que Autoridad o Responsable Fecha 
desaparece) Actividad dependencia 

1. Elaborar acta de asamblea Abogados. Abogado de la En la fecha de la asamblea. 
extraordinaria en la que se acuerde la compañia. 
fusión (Ar!. 222 LGSM). 

2. Protocolización de actas de asamblea. Notario Público. Abogado de la A la brevedad. 
compañia. 

3. Inscripción del acta en la que se Registro Público de Abogado de la A la brevedad ya que Ja fusión 
acuerda la fusión. Comercio. compañía. surte efecto tres meses 

después de la inscripción. 

4. Publicación en el Diario Oficial del Diario Oficial de la Abogado de la De inmediato al acuerdo de 
acuerdo de fusión y del último balance, localidad. compañia. fusión. 
asi como el sistema establecido para la 
extinción de su pasivo. 

5. Presentación del aviso de fusión. Secretaria de Relaciones Abogado de la Dentro del mes siguiente a la 
Exteriores. compañia. fecha en que se llevo a cabo la 

fusión. 

6. Aviso de cancelación del Registro En la delegación que le Departamento de A la fecha de la fusión. 
Patronal en el Seguro Social. corresponda. Personal y/o 

Recursos 
Humanos. 
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'fwi6n !t Socitiaáts ~ercantilis 

Calendario de actividades por fusión 

Compañía Fusionada (la que Autoridad o Responsable Fecha 
desavarece) Actividad dependencia 

7. Aviso de baja al INFONAVIT con INFONAVIT Departamento de A la fecha de la fusión. 
motivo de la fusión. Personal y/o 

Recursos 
Humanos. 

8. Aviso de baja de los trabajadores En la delegación que le Departamento de A la fecha de la fusión. 
ante el Seguro Social. corresponda. Personal y/o 

Recursos 
Humanos. 

9. Aviso de baja. Dirección General de Departamento de Dentro de los treinta días 
Estadistica y en el INEGI. Contabilidad. siguientes a la fecha en que 

ocurra la fusión. 

10. Aviso de baja. CANACINTRA o Cámara Departamento de Dentro de los 15 dlas a partir 
de Comercio o Industria Contabilidad. de que surta efectos la fusión. 
correspondiente. 

11. Aviso de baja. Secretaría del Traba jo, Departamento de A la brevedad, después de la 
Comisión Mixta de Personal y/o fusión. 
Capacitación y Recursos 
adiestramiento. Humanos. 

Comisión Mixta de 
Seguridad e Higiene. 
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'fusión tÍt Socitáalu :Mercantil'es 

Calendario de actividades por fusión 

Compañia Fusionada (la que Autoridad o Responsable Fecha 
desaparece) Actividad dependencia 

12. Aviso de baja. Teléfonos de México. Departamento de A la brevedad, después de la 
Contabilidad fusión. 

13. Aviso de baja. Comisión Federal de Departamento de A la brevedad, después de la 
Electricidad. Contabilidad. fusión. 

14. Aviso de baja Compañia de Seguros y Departamento de A la brevedad, después de la 
Fianzas. Contabilidad. fusión. 
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Como se puede observar, el calendario de actividades por fusión 

muestra todos aquellos trámites administrativos que deben de realizar tanto la 

empresa fusionante, como la empresa fusionada. Es importante destacar que 

todos estos trámites se llevan a cabo en gran medida por los abogados de 

cada una de las empresas involucradas en la fusión. 

2.5. Efectos de la fusión de sociedades mercantiles 

La fusión de sociedades es una figura cuya realización produce una serie 

de efectos, los cuales se describirán a continuación: 

2.5.1. Efectos frente a los socios 

Dentro de las funciones del contador, está el informar a los socios o 

accionistas de las empresas participantes en la fusión, acerca del posible 

cambio de los derechos :y obligai::iones que se dan por el surgimiento de la 

nueva sociedad. Es por.ello que en este punto trataremos el efecto que se da 

en los mismos, con motivo .de una fusión. 

2.5.1.1. Derechos de los socios 

El reconocimiento de la participación de socio. en la sociedad que 

personalice la fusión, es uno de los efectos de la fui;;lón, lo que necesariamente 

nos conduce a la adquisición de derechos y obligaciones como socio, cuyo 

contenido variará en función de la naturaleza jurldlca de la sociedad en que tal 

calidad de socio deberá ser reconocida. 
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2.5.1.1.1. Derechos Patrimoniales 

Son ·dereC:tios ·patrimoniales .aquellos de contenido económico que se . :.. ' -·',· . ' .. 

dan en·interés.paitlc~l"r:;y;exclusivo del socio y que se ejercen frente a la 

sociedad: ~egO~ l~·p.;;rtlcipa~IÓn sea' directa o accesoria, distinguiéndose asi los 

derech~s patri;;.;.:iníáíe~'principaÍes y accesorios. 

a) Participación· en los.beneficios. Dei grupo de derechos patrimoniales, el de 

participar en.los beneficios es fundamental ya que éste constituye el motivo 

o fin.de. cualquier sociedad. 

b) Cuota de llquldaclón. Por ser el contrato de sociedad un contrato de 

organización ·cuya consecuencia es la creación de un ente dotado de un 

patrimonio ·propio, la aportación de los socios tiene que permanecer 

formando parte.del mismo en.tanto que la sociedad dure; transcurrido este 

plazo y antes en los casos. de .. disolución anticipada, el socio recobra su 

aportación. en su cuantfa primitiva, más los beneficios acumulados y las 

reservas, o en una cuantía menor si la vida de la sociedad no ha sido 

próspera y venturosa; a ello se le denomina cuota de liquidación. 

c) Transmisiones de la calidad de socio. Es el derecho que permite a los socios 

ceder su calidad de tal, para recibir como contraprestación por ello una 

compensación patrimonial adecuada, determinada ésta de común acuerdo 

por el cedente y cesionario. 
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d) Documentación de la calidad de socio. El derecho a obtener documentos 

que acrediten al socio como tal, tiene diferentes alcances en las diversas 

clases de las sociedades mercantiles, hay algunas de éstas, en las que la 

calidad de socio, como status, con todos los elementos derivados, se 

incorpora a un trtulo valor; en los demás casos, la ley no ha considerado la 

posibilidad de tal incorporación, en el sentido que no lo autoriza, y aún la 

desconoce por la propia estructura de las sociedades personalistas. 

e) Aportación limitada. La aportación del socio a la sociedad es esencial, 

puesto que constituye el objeto de la obligación que contrae al formar parte 

de la misma, pero, toda aportación es limitada, es decir, no se entrega a la 

sociedad mas que lo que se convino en la cantidad y calidad establecidas, 

con las modalidades pactadas, una vez hecha la aportación no puede 

exlglrsele más, ni cosa distinta a la pactada; pero este problema no debe 

confundirse con el que la responsabilidad suponen conceptos distintos, ya 

que el primero es una obligación del socio para con la sociedad, la segunda 

es una situación jurldica del socio frente a los acreedores de la sociedad. La 

obligación de aportación la asume el socio cuando adquiere esta calidad; 

simultáneamente queda responsable frente a terceros limitada o 

ilimitadamente, directa o indirectamente, según la sociedad que se trate. 

En este sentido es conveniente distinguir la suma de aportación y la 

suma de responsabilidad, se entiende por suma de aportación lo que el socio 

debe poner para la formación del patrimonio social; se llama suma de 

responsabilidad el limite por el cual el socio puede ser constreñido a pagar a 

resultas de las deudas sociales. 
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2.5.1.1.2. Derechos de consecución 

Son aquellos que se otorgan a los socios como una garantía de la 

percepción de los beneficios; denominados administrativos o aquellos mediante 

cuyo ejercicio el socio interviene directamente o indirectamente en la resolución 

de las actividades administrativas de la sociedad, esto es, en la adopción de los 

acuerdos requeridos para el cumplimiento de las finalidades sociales. Se llaman 

de vigilancia, aquellos por los cuales los socios pueden informarse y denunciar 

las actividades sociales, bien sea en relación directa con la sociedad o bien a 

través de órganos especificos de vigilancia. 

a) Derecho de participación en las asambleas. Este derecho permite asistir a 

las reuniones de los socios para adopción ,de acuerdos en la esfera de su 

competencia; este derecho se descompone en una serie de derechos 

secundarios como son: 

""" Derecho de convocatoria: entendld·.; · en'·: un doble sentido en que la 

convocatoria se haga en forma q¡_¡e;;d;;,iaiíÍic~isu efectivo conocimiento para 

los socios, y el de poder convocar'la· asa'mblea o junta en determinados 

casos y circunstancias. 
- ,.· .. ',' ~ : '"~ : _. -· 

""" Derecho de redacción del orden dei.,.~-1~; es decir, el de fijar ciertos puntos 

que han de ser objeto de debate en la]unta o asamblea que se celebre. 

""" Derecho de representación: ·qu~ ~;eq·~;~~Í~: al de asistir personalmente o por 

persona que en su nombre lo.:hagél/ ·. 

""" De voto: es decir. el. de 'co~·¡rltJ~lr -~,la formación de la voluntad colectiva 

mediante la manifestación di;; 'pr;;piÍ3 
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b) Derecho de nombramiento. Toda sociedad mercantil requiere una actividad 

continua, la asamblea es un órgano discontinuo que solo excepcionalmente 

puede reunirse; por eso, es indispensable la asistencia de órganos a los que 

de un modo permanente se les confiere velar por Ja consecución de las 

finalidades sociales. El articulo 1 O de Ja Ley General de Sociedades 

Mercantiles al respecto establece: 

Articulo 1 O. "La representación de toda sociedad mercantil corresponderá a 

su administrador o administradores, quienes podrán realizar todas las 

operaciones inherentes al objeto de la sociedad, salvo que expresamente 

establezcan la ley y el contrato social que deban atribuirse a otro órgano". 

El derecho de nombramiento supone el de elegir y el de ser elegido, este 

derecho tendrá uno u otro alcance, según lo que dispongan los estatutos, 

salvo siempre los derechos especiales que la ley reconoce a Jos socios. 

c) Derecho de vigilancia. La tarea de vigilar la actuación social ·.de' los 

administradores y en general de los órganos de la sociedacÍ;c:l.~'.rria'ne'r~que 
se observe el cumplimiento de sus tareas de un modo :·'a~ecU.ado a la 

consecución de las finalidades sociales, corresponde·a' todosjó's socios, a 

algunas minarlas, a la asamblea y a algunos órganos ~sp-eclales.' 

A los socios les corresponde un derecho de información con respecto de 

toda la actividad de la empresa; también les corresponde un derecho de 

denuncia, esto es el de comunicar a órganos especializados o a Ja propia 

asamblea sus observaciones sobre Ja marcha de la sociedad. 
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A ciertas minarlas corresponde el derecho de convocatoria y el de 

nombramiento de un miembro del consejo de administración o del órgano de 

vigilancia, estos derechos están peñectamente configurados en la sociedad 

anónima, pero en las demás solo tienen una estructura estatutaria. 

A la asamblea o junta de socios corresponde la aprobación de los 

estados financieros, el nombramiento de órganos especiales de vigilancia y la 

aprobación de las gestiones de estos y de los administradores. 

A los órganos especiales de vigilancia les corresponde informar sobre el 

balance un amplio derecho de vigilancia sobre la contabilidad de la sociedad y 

las más amplias facultades para examinar la actuación de los administradores. 

2.s.1.2; Obligaciones de los socios 

Asl como el status del socio permite gozar a su titular de una serie de 

derechos, también le obliga a cumplir con ciertas obligaciones, las principales 

son: 

a) Obligaciones de la lealtad. 

b) Subordinación de la mayorla. 

c) Derechos de retiro. 
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2.5.1.2.1. Obligaciones de la lealtad 

La· comunidad de la sociedad descansa en la mutua confianza de los 

socios, en cuán.to "a· cada uno representa un interés que sólo encuentra 

satisfacción' en Ja medida en que son satisfechos Jos intereses semejantes de 

los demás socios. 

Esta situación se traduce en la supremacla del interés colectivo sobre el 

interés de cada socio y, por consiguiente. en la necesidad de que Jos derechos 

y poderes que el socio tiene en su calidad de tal. sean ejercidos ante todo el 

interés de Ja colectividad; en esto consiste la obligación de Ja lealtad, en ejercer 

esos derechos y poderes con la vista en el Interés colectivo. 

.. 
Existen una serle de preceptos dentro de Ja Ley General de .. Sociedades 

Mercantiles en que se plasma este principio general de la obligac:fó,:;.é:Je le'altad. 

El articulo 35 establece para Ja sociedad colectiva, i¡;i·~:r~hi¿ció~ca· los 

socios de ejecutar actos que representen una comp.;Ítencia .~.;ri:·ra actividad 

social cuando señala: 

Art, 35 LGSM. "Los socios ni por cuenta 'pro~i~· ni por la ajena, podrán 

dedicarse a negocios del mismo gé~ero de los q~e constituyen'31 Óbje!O de la 

sociedad, ni formar parte de' sociedades que las realicen, salvo con el 

consentimiento de los demás socios. 

En el caso de .contravención, -la sociedad podrá 'excluir al infractor, 

privándolo de los beneficios que ·Je corresponden en ella, y exigirle el importe de 

los daños y perjuicios. 
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Estos dar.echos se extinguirán en el plazo de tres meses contados desde 

el dla en que la sociedad tenga conocimiento de la infracción". 

Lo mismo se ordena para la ·soci~c:Íad 'de responsabilidad limitada de la 

Ley General de Sociedades MercantÍles'.·0·.L{ic: 

Para las sociedades personalistas en el articulo 50 encontramos: 

Art. 50 "El contrato de sociedad podrá rescindirse respecto a un socio: 

l. Por uso de la firma o del capital social para negocios propios; 

11. Por infracción al pacto social; 

111. Por infracción a las disposiciones legales que rijan al contrato social; 

IV. Por comisión de actos fraudulentos o dolosos contra la compañia; 

V. Por quiebra. interdicción o inhabilitación para ejercer el comercio". 

2.5.1.2.2. Subordinación de la mayorla 

Para todas las colectividades es una norma básica de que la mayoria 

pueda decidir el destino de la colectividad dentro de ciertos limites en vista de la 

subordinación de los menos a los más. La mayorla puede ser de personas o de 

capitales o combinada, puede ser .absoluta o relativa y aún especiales si los 

estatutos asi lo ordenan, pero siempre deben respetarse los derechos de 

terceros, de las minarlas y los especiales de los socios. 

Las decisiones mayoritarias tomadas de acuerdo con las disposiciones 

de la Ley y . de los estatutos, obligan·. a los socios conformes y a los 

disconformes, a los presentes y a los ausentes, ya que de lo contrario la 

sociedad se desintegrarla. 
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2.5.1.2.3. Derechos de retiro 

Como consecuencia de la fusión de sociedades, debe concederse el 

derecho de retiro a los socios disconformes, partiendo de la base de que estas 

personas cuando constituyeron la sociedad o cuando posteriormente entraron a 

formar parte de ellas, lo hicieron en vista de la situación que entonces regla. 

aceptando el contrato social vigente y cuando este contrato se modifica como 

consecuencia de la fusión no hay razón para obligarlos a aceptarla. 

Nuestra LGSM se refiere al ejercicio del derecho de separación 

adoptando diferentes criterios, asl en el caso de sociedades colectivas y en 

comandita, el art. 34 establece: 

Art. 34 "El contrato social no podrá modificarse sino por consentimiento 

unánime de los socios, a menos que en el mismo se pacte que pueda 

acordarse la modificación por la mayoria de ellos. En este caso la minarla 

tendrá el derecho de separarse de la sociedad." 

El acuerdo de fusión supone para las fusionadas la modificación de los 

estatutos, por lo que los socios disconformes pueden impedir la adopción del 

acuerdo al oponerse al mismo caso de que se requiera mayorla, la minarla 

opositora tendrá el derecho de separación. 

Por lo que se refiere a la sociedad de responsabilidad_ limitada, el art. 83 

de la LGSM establece: 

Art. 83 "Salvo pacto en contrario, la, modificación' del_ contrato social se 

decidirá por la mayoria de los socios que_ représ-enten;' por lo menos, las tres 

cuartas partes del capital social, con excepción de los casos del cambio de 
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objeto o de las reglas que determinen un aumento en las obligaciones de los 

socios en los cuales se requerirá la unanimidad de votos." 

Únicamente cuando el acuerdo de fusión suponga un cambio de objeto o 

un aumento de obligaciones, deberá entenderse que el acuerdo requerirá de 

unanimidad de votos. 

Por lo que respecta a la sociedad anónima, el articulo 206 de la LGSM 

permite el derecho de separación en los tres casos citados en el articulo 182 

Fracción IV, V y VI, que a la letra dice: 

IV. Cambio de objeto de la sociedad 

V. Cambio de nacionalidad de la sociedad 

VI. Transformación de la sociedad 

2.5.2. Efectos frente a los acreedores 

Para los acreedores el acuerdo de fusión puede:significa~ un·g.ravisimo 

quebranto, por la desaparición de las garantlas que el patrimonio de la .sociedad 

implica y por la presencia de los acreedores de la otra ~.;ciecl~d -~~e pUeden 

venir a concurrir con ellos al cobro de sus créditós sÓbr~· Ío~-:~¡~..;;6'~ bi~·f1es.' 
,··\:~\~\\/: ~--···> t:·_·: .. ·~ 

Con el objeto de evitar perjuicio a ·los: intereses de' IÓs acreedores la 

LGSM ha regulado diversos requisitos que deben cÜbrirse para qUe ia fusión 

tenga lugar. 
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2.5.2.1. Garantla de publicidad 

Como ya se menciono en la· sección de formalidades, el artlculo 223 de 

la LGSM regula la oblig:¡,,ci~n de. _dar publicidad a alguno de los requisitos 

necesarios para que la fusión· tenga lugar, cuando establece: 

Art. 223 ~Los acuerdos de fusión se inscribirán en el Registro Público de 

Comercio y se ·publicarán en el periódico oficial del domicilio de las sociedades 

que hayan de fusionarse. Cada sociedad deberá publicar su último balance ... ". 

Las publicaciones e inscripciones a que se refiere este ordenamiento, 

constituyen una garantla de publicidad para los acreedores pues les permite 

conocer del negocio de fusión en que sus intereses se verán involucrados, y asl 

mismo detectar si sus créditos les serán debidamente cubiertos, o en su caso 

soportar adecuadamente el ejercicio del derecho de oposición. 

2.5.2.2. Derecho de oposición 

El articulo 224 de la LGSM concede a los acreedores que consideren 

que sus intereses .serán afe_ctados, un derecho de oposición, el que _qu_edará 

sujeto a. la libre apreciación judicial que determinará si el ejercicio de _este 

derecho es fundado o no; al efecto dicho ordenamiento establece un plazo de 

suspensión durante el cual la fusión no podrá surtir efectos y una · vez 

transcurrido, sino ha habido oposición los efectos de la fusión. se realizan 

plenamente. 
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Este articulo nos dice: 

Art. 224 •.. " La fusión no podrá tener efectos sino tres meses después de 

haberse efectuaclci lafnscripción prevenida en el articulo anterior. 

Du~ant~/J1~ho pl.azci, cualquier acreedor de' la sociedad que se fusiona 

podrá oponerse· judicialmente, en Ja via : sumaria, a Ja fusión, Ja que se 

suspenderá hasta .que cause ejecutoria Ja .sentencia que declare que Ja 

oposición es infundada. 

Transcurrido el plazo señalado sin que se haya formulado oposición, 

podrá llevarse a cabo Ja fusión ... " 

El plazo de tres meses a que 'se refiere el. articulo anterior puede ser 

salvado, y al efecto el articulo 225 de Ja LGSM establece: 

Art. 225" La fusión tendrá efecto-en el .momento de:la inscripción si se 

pactare el pago de todas las deudas de: las ;sociedad.es que. hayan de 

fusionarse, o se constituyere el depósiio de.· su Importe en. una institución de 

crédito, o constar el consentimiento de todos Jos acre~dores.' A este .efecto, las 

deudas a plazos se darán por vencidas". 
. : . - . 

·. - :,,'_ 

Como ya se vio en las.formalidades, el supuesto del pago' de.las deudas 

de las sociedades que. hayan de fusionarse debe. interpretarse. co'nju;:,tamente 

cpn el último supuesto del articulo 223 de la LGSM que establ~~e.:. 

Art. 223. ·; •. y:aquélla o aquéllas que dejen de existir;deberán ·publicar, 

además, el sistema e;stablecido para Ja extinción. de su pasl..;o." 
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En ocasiones cuando de antemano se sabe que un acreedor no aceptará 

la fusión, se sugiere para obtener. este obstáculo, el ofrecer una garantfa 

especifica y en caso de que ésta exista, deberá mejorarse aumentando de esta 

forma las posibilidades de que· dich.o acreedor consienta en la realización de la 

fusión. 

El fundamento del derecho de oposición reside en los posibles perjuicios 

que la fusión pudiera ocasionar a los acreedores, ya que éstos contrataron con 

la sociedad, teniendo en cuenta como base de su garantia el patrimonio del 

ente social que interviene en la relación, su objetivo es el evitar que los 

acreedores puedan ser perjudicados por la ejecución de la fusión. Asi los 

acreedores podrán oponerse a la fusión cuando el patrimonio de la absorbente 

o de la nueva sociedad no alcance a cubrir las deudas por que su pasivo resulte 

superior a su activo y esta diferencia implique un perjuicio para sus Intereses. 

2.5.3. Efectos frente a los trabajadores 

Cuando por decisión patronal se transmite la propiedad parcial o total de 

una entidad juridico-económica y el adquiriente desea continuar con la misma 

actividad hasta el momento de la operación, surge la figura de la sustitución 

patronal. 

Bajo esta premisa, la sustitución patronal puede configurarse por la 

venta de la unidad productiva, cesión, comodato, donación, traspaso o fusión; 

tales operaciones se ven formalizadas mediante un documento llamado 

contrato que las ampara. 

Sin embargo, esta figura no sólo ·tiene implicaciones de tipo legal que 

comúnmente se resuelven en el contrato de trilslación de dominio, sino que 
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Pu.si6n. áe Socieáaáu !Mercantiús 

existen ciertos elementos que se deben considerar por su repercusión en los 

ámbitos laboral y de seguridad social. 

2.5.3.1,. Implicaciones de la sustitución patronal en el ámbito laboral 

La Ley Federal del trabajo en su articulo 41, señala: "La sustitución de 

patrón no afectará las relaciones de trabajo de la empresa o establecimiento. El 

patrón , sustituto será solidariamente responsable con el nuevo por las 

obligaciones derivadas de las relaciones de trabajo y de la Ley, nacidas antes 

de la fecha de la sustitución, hasta por el término de seis meses; concluido 

éste, subsistirá únicamente la responsabilidad del nuevo patrón. 

El término de seis meses a que se refiere el párrafo anterior, se contará 

a partir de la fecha en que se hubieses dado aviso de la sustitución al sindicato 

o a los trabajadores ". 

2.5.3.2. Responsabilidad solidarla entre patrón sustituido y sustituto en el 

ámbito laboral 

Tanto en la legislación laboral como en la competente a la de seguridad 

social, se· determina que el patrón sustituido será solidariamente responsable 

con el nuevo, por las obligaciones derivadas de la aplicación de dichos 

ordenamientos. 

Asimismo, coinciden ,enc,que: la responsabilidad solidaria consiste en 

responder ante traba],,jcib~ ~ i~~tltuto, respectivamente de aquellas obligaciones 

contraldas, por el sustitÚicl~~'~t~s de la fecha de la sustitución. 
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Tratándose de las obligaciones derivadas de las relaciones de trabajo, la 

relación s~bsistirá ha~ta pár el ':término de. seis meses; concluido éste, el 

cumplimiento será as.umldo por el nuevo patrón. 

Para el cómputo del .térmir1ó .referido, en el párrafo anterior, se 

considerará a partir de la fecha en que dio aviso .de la sustitución al sindicato o 

a los trabajadores, de manera que: sLf:!~~,:alguna causa no se da éste, no 

existirá plazo para que la responsabilidad.te~mll1e.' 
-::._;_:}~.~?- ,•~' 

2.5.3.3. Implicaciones de la sustitución p·atronal para efectos del IMSS 

En términos del articulo 290 de la Ley del Seguro Social se considera 

que hay sustitución de patrón cuando: 

l. Exista entre el patrón sustituido y el patrón sustituto transmisión, 

por cualquier titulo, de los bienes esenciales afectos a la 

explotación, con ánimo de continuarla. El propósito de continuar la 

explotación se presumirá en todos los casos; y 

11. En los casos en que los socios o accionistas del patrón sustituido 

sean, mayoritariamente, los mismos del patrón sustituto y se trate 

del mismo giro mercantil. 

De acuerdo a lo anterior cuando se presenta la fusión, escisión o 

enajenación de una empresa, se identificará plenamente la figura de la 

sustitución patronal. De tal manera que, en el caso de fusión el patrón sustituto 

será la fusionante y el sustituido la fusionada. 

Cabe señalar que cuando los trabajadores de una empresa reciban los 

bienes de ésta en pago de prestaciones de carácter contractual por laudo o 
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resolución de la autoridad del trabajo y directamente se encarguen de su 

operación, no se considerará como sustitución patronal para los efectos del 

articulo 290 de la Ley del Seguro Social. 

2.5.3.4. Responsabilidad solidaria entre patrón sustituido y sustituto en 

materia do seguridad social 

El articulo 290 de la Ley del Seguro Social señala: "en caso, de 

sustitución patronal, el patrón sustituido será solidariamente responsable con el 

nuevo de las obligaciones derivadas de esta ley, nacidas antes de la fecha en 

que se avise al instituto por escrito Ja sustitución, hasta por el término de seis 

meses, concluido el cual todas las responsabilidades serán atribuibles al nuevo 

patrón". 

Asimismo, señala que el instituto, .•al .r~ciJ;>]r(el .. a~lso de·. sustitución 

patronal, comunicará al patrón sustitt.it6,·.Jas,,6bllgaciones que adquiere. 

Igualmente deberá, dentro del plazo de seis riie~Js y notificará el 'estado de 

cuenta del sustituido. "· ::r·::·· :_;;· 

De esta manera, el nuevo 'pa~~¿~;;p~~·~rá' ¡()~'~c:i~udos p~ndientes en el 

plazo de 15 dias hábiles,· coílt~ndC>;·~;~~rtir.de l~·f¿~¡,~ de presentación del 

aviso de sustitución o a partir.de>que'E!i i.MSS le nÓtlflque él estado de adeudo 

(articulo 39 del ReglamentC> ~a~~ el' P~g;; d~. Cll;;ta~clel Seguro s()cl~I). 
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Capitulo 3 

Aspecto fiscal 

Desde hace algunos años la fusión de sociedades mercantiles es 

normada por los diversos ordenamientos fiscales, debido a que ha sido 

ampliamente utilizada como parte de la planeaclón fiscal - flnancl.era de muchas 

empresas. 

El presente capitulo tiene como objeto· analizar ·1os diferentes 

ordenamientos fiscales que giran en torno a la •,' f~·~lón de sociedades 

mercantiles. Es Importante señalar que el estudio' de dichos ordenamientos 

resulta un tanto complicado debido a los cambios constantes que hacen año 

con año nuestras autoridades. 

3.1. Código fiscal de la federación 

Llevaremos a cabo el análisis de este ordenamiento siguiendo el orden 

progresivo de los artículos del mismo y su reglamento que tengan relación 

directa con la fusión de sociedades mercantiles. 
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3.1.1. Terminación anticipada del ejercicio fiscal 

El segundo pérrafo· del articulo 11 del CFF establece que en los casos en 

que una sociedad sea fusionada,· el -ejercicio fiscal terminaré anticipadamente 

en la fecha en que sea fusionadai 

3.1.2. Ausencia de enajenación en la fusión 

En los casos de fusión por. absorción se pudiera pensar que debido a que 

los activos de la fusionada pasan ·a formar parte de los activos de la fusionante 

podria estarse en presencia de enajenación. Al respecto la fracción i del articulo 

14 del CFF, establece que se entiende por enajenación, de"bienes: 

"Toda transmisión de propiedad, '~ú~- en· la .que 'el enajenante se reserva el 

dominio del bien enajenado, c~Íl·exc¿pciónde los actos de>fusión o escisión a 

que se refiere el articulo 14-A." 

. - . -

El citado articulo en su fracción.U, señala:'que no existe enaj~na-ción: 

"En fusión, siempre que la sociedad_:que ·subsista _o la ,que surja' con 

motivo de la fusión, presente las declaraciones de ,;,,µ~.;sto~ del eJe~ci~i~ y las 

informativas que en los términos establecido~ por la~ laye~- fi~~ales les 

correspondan a la sociedad o sociedades fusionadas . correspondientes al 

ejercicio que terminó por fusión y se presente ante la autoridad fiscal el aviso 

establecido en los términos del reglamento de éste Código". 

La disposición que se comenta ·es entendible ya que si la sociedad 

fusionante presenta las declaraciones de las fusionadas significa que éstas ya 

no deberán presentarlas. De ser las fusionadas las que presentaran sus 
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declaraciones, significarla que al momento en que traspasaron Jos activos a la 

fusionante transfirieron su propiedad y deberán manifestar las operaciones en 

sus declaraciones. 

Tal parece que Ja autoridad fiscal le da efectos fiscales a la fusión a partir 

de que Ja obligación de presentar las declaraciones de las fusionadas pasa a la 

fusionante. 

3.1.3. Saldos de impuestos a favor de las sociedades fusionadas 

En los casos de fusión de sociedades, la sociedad que subsista o la que 

surja con motivo de Ja fusión podrá solicitar por la empresa(s) que 

desaparezca(n), la devolución o compensación de los saldos de impuestos a 

favor de ésta(s) úitima(s), siempre que se cumplan con Jos requisitos que para 

autorizar las devoluciones o compensaciones establezca la S.H.C.P., (Artículo 

22 y 23 del CFF). 

Esto debido a que. la sociedad que personaliza la . fusión (fusionante) 

adquiere Ja totalidad de Jos derechos y obligaciones .de las fusionadas 

mediante-la cesión que de sus patrimonios hacen. éstas a favor de Ja primera, 

convirtiéndose as! en· causahabiente de ellas.28 

=• Gómcz Cotcro José de Jesús. ••Fusión y Escisión de Sociedades Mcrcnntilcs•·. Editorfal Thcmis, 3• 
Edición 1995, p. 72. 
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'Fusión IÚSocieáaáes !Mercantifes 

3.1.4. Aviso de fusión 

El RCFF en su ·articulo 5-A fracción 11 menciona que para los efectos de 

la fracció;, 11·:cl~1;--~r1Ículo 14-A del Código. se deberá presentar el siguiente 

aviso: 

.~.;-·fu~iÓ~·~e 'sociedades, el cual será presentado por la sociedad que 

surja o subsista;. Este· aviso deberá presentarse dei:itro del mes siguiente a la 

fecha en. que se !_levó a cabo dicho acto y deberá. contener la denominación o 

razón social de· las sociedades que se fusionan y_ l_a fecha en que se realizó la 

fusión." 

3.1.5. Obligación de inscripción en el Registro Federal de Contribuyentes 

El articulo 27 del CFF en su primer párrafo menciona: 

"Las personas morales, asl como las personas flsicas que deban 

presentar declaraciones periódicas o que estén obligadas a expedir 

comprobantes por las actividades que realicen, deberán solicitar su inscripción 

en el Registro Federal de Contribuyentes de la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público y proporcionar la Información relacionada con su Identidad,· su 

domicilio y en general sobre su situación fiscal, mediante los avisos que se 

establecen en el Reglamento de este Código". 

Del análisis del párrafo anterior podemos resumir que en el caso de una 

fusión de sociedades por integración, es decir, cuando surge una sociedad 

nueva, se tiene la obligación de tramitar una nueva inscripción en el Registro 

Federal de Contribuyentes, trámite que no se tendrla que hacer en el caso de 

una fusión por incorporación, es decir, cuando alguna de las sociedades 

subsiste. 
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'.Fu.si6n úSocieáaáu !4tncantifes 

Caso contrario al aviso de fusión, que tiene que ser presentado 

independientemente del tipo de fusión de que se trate. 

3.1.6. Comprobación de la inscripción en el Registro Federal de 

Contribuyentes 

El articulo 27 del CFF en su octavo párrafo menciona: 

"Los fedatarios públicos exigirán a los otorgantes de las escrituras 

públicas en que haga constar actas de fusión ... que comprueben dentro del mes 

siguiente a la firma que han presentado solicitud de inscripción, o aviso de 

liquidación o de cancelación, según sea el caso, en el registro federal de 

contribuyentes, de la persona moral de que se trate, debiendo asentar en su 

protocolo la fecha de su presentación; en caso contrario, el fedatario deberá 

informar de dicha omisión a la Secretarla de Hacienda y Crédito Público dentro 

del mes siguiente a la autorización de la escritura." 

3.1.7. Solicitudes de inscripción.o avisos que deben de presentar las 

·personas físicas o morales obligadas a solicitar su inscripción 

en el RFC 

El articulo 14 del RCFF menciona que: 

"Las personas flsicas o morales obligadas a solicitar su inscripción en el 

RFC en los términos del articulo 27 del Código, deberán presentar su solicitud 

de inscripción, en la cual, tratándose de sociedades mercantiles, señalarán el 

nombre de la persona a quien se haya conferido la administración única, 

dirección general o gerencia general, cualquiera que sea el nombre del cargo 



"Fusión úSocieáaáes !Mncantús 

con que se le designe. As! mismo, las personas flsicas o morales presentarán, 

en su caso, los avisos siguientes: 

l. Cambio de denominación o razón social. 

11. Cambio de domicilio fiscal. 

111. Aumento- o disminución de obligaciones, suspensión o 

reanudación de actividades. 

IV. Liquidación o apertura de sucesión. 

V. Cancelación en el Registro Federal de Contribuyentes." 

3.1.8. Cambio de nombre, denominación o razón social 

El artículo 19 del RCFF establece que "Para los efectos de la fracción 1 

del artículo 14 de este reglamento, el aviso de cambio de denominación o de 

razón social, deberá presentarse ante la autoridad recaudadora correspondiente 

dentro del mes siguiente al dla siguiente en que firme la escritura." 

Cabe señalar que esta disposk:ión · es aplicable para los dos tipos de 

fusión, aunque en el caso de la fusión porjncorpÓración sólo procedería si la 

sociedad fusionante modificara su nombrE./de;,omlnaclón o razón social. 

3.1.9. Cambio de domicilio fiscal -• • ~·: 

El artlculo 20 del RCFF en su prim~r párrafo dice, "Se considera que hay 

cambio de domicilio fiscal en los"téri'ninos del artículo 14 fracción 11 de este 

reglamento. cuando el contribuY,~~_te ~ ~.;;tenedor-lo establezca en lugar distinto 

al que se tiene manifestado o cuando" deb'a de considerarse un nuevo domicilio 

en los términos del Código". 
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Asl mismo en .el párrafo segundo menciona que "El aviso de cambio de 

domicilio fiscal deberá darse dentro del mes siguiente al dla en que tenga lugar 

la situación jurldlca o de hecho que corresponda." 

3.1.1 O. Aumento o disminución de obligaciones 

El articulo 21 del RCFF establece que: 

"Se presentarán los avisos a que se refiere la fracción 111 del articulo 14 

de este reglamento, en los siguientes supuestos: 

l. De aumento. cuando se esté obligado o presentar declaraciones 

periódicas distintas de las que se venlan presentando. 

11. De dismlnuciói:'.".cu•md.6';se,deje de estar sujeto a cumplir con 

alguna o algÜnas; ol::>JigaciorÍ~s, periódicas y se deba seguir 

presentando declaracióri'por.otr'os conceptos." 

Además establece que no .s.erá .. nec~sario dar este aviso, cuando se 

tengan que presentar los avisos de.liquidación; s.üceslón o de can.celación a que 

se refieren las fracciones IV y V del artlcu10'14 de.este reglamento, ·Y que este 

aviso deberá presentarse ante la autorid~d · ~eé:audadora correspondiente, 

dentro del mes siguiente al dla en que se realizan las situaé:iones jurldicas o de 

hecho que los motiven. 
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3.1.11. Cancelación en el Registro Federal de Contribuyentes 

El artlculo 23 del RCFF en .su fracción 1, segundo párrafo establece que: 

" En :los casos de fusión de sociedades la que subsista o resulte de la 

fusión presentará el aviso por las sociedades que desaparezcan, junto con la 

última declaración anual; la sociedad acompañará constancia de que la fusión 

ha quedado inscrita en el registro público correspondiente de la entidad 

federativa de que se trate". 

3.1.12. Obligación de dictaminar estados financieros por contador 

público autorizado 

El articulo 32-A del CFF dice: 

" Las personas flsicas con actividades empresariales y las personas 

morales que se encuentran en algunos de los supuestos de las siguientes 

fracciones, están obligadas a dictaminar, en los términos del articulo 52 del CFF 

sus estados financieros. por contador público autorizado". 

En su .fracción 111 que se refiere a los _casos de .fusión .. y .escisión 

menciona, "Las que.se fusionen·, por el ejerclci6, .. en~qúe'ocurrá<dicho acto. La 

persona moral que subsista o que sürja - co~-~b'ii~o ciE! la"fusión;'se deberá 

dictaminar además por el ejercicio siguiente;.~~- • -· ·::_: 

,. . .;::,· . ._·/: /:~~.·~--~>~.·r ·'·'··. 
Por otra parte en el articulo_ 51_' del .. RCFF_ en su frácclón 111, inciso h 

establece que, "Tratándose de socied~ci.3~ ·.q_Úe se'· fusionen se presentará la 

siguiente Información: 
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1. Relación de los accionistas de la sociedad que surja o subsista con 

motivo de la fusión, Indicando su participación accionaria a la fecha 

en que se realizó la fusión, asl como el número, valor nominal y 

na.turaleza de las acclones:q.ue.conforman el capital social. 

2. Relación al término de cada uno de los tres ejercicios siguientes al 

de la fusión, de los .. acclonlstas de la sociedad que surja o subsista 

con motivo de la misma, Indicando su participación accionaria, asl 

como el número, valor nominal y naturaleza de las acciones que 

conforman el capital social." 

3.2. Ley del Impuesto sobre la Renta y su reglamento 

Al igual que en el Código Fiscal de la Federación llevaremos a cabo el 

análisis de los articulas de esta ley y su reglamento que tengan relación directa 

con la fusión de sociedades mercantiles. 

3.2.1. Ingresos acumulables 

La LISR en su articulo 20, fracción V. considera ingrE!~os acumullables, 

además de los señalados en otros artlcu!C>s de.esta le;, los slg~lenteli: 

"La ganancia deri~ada .de ia:~:jenaci~n ~e~activo~:fijos yterrenos, 

titulas valor, acciones, partes' ~ci;,i;;l~s'éi 6~rt1fi6aci6s' de ~po~~ciÓn patrimonial 

emitidos por sociedades . ..;ack>nales el~ ~~édii6; asl c~mo ¡~ ganancia realizada 

que derive de fusión o e~cl~lón de s-.,6¡;d~de~~- . . · . . 
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Asimismo menciona que "en los casos de fusión o escisión de 

sociedades, no se. considerará ingreso acumulable la ganancia cuando se 

reúnan los requisitos que establece el articulo 14-A del CFF". 

Sin embargo, a pesar de lo señalado, existe la imposibilidad de 

gravamen en este punto, pues se requiere forzosamente la percepción de un 

ingreso en dinero, crédito, bienes o servicios, situación que no se presenta en 

la fusión, al no existir una contraprestación a favor de las fusionadas.29 

3.2.2. Valores de bienes adquiridos por fusión 

La Ley del Impuesto sobre la Renta, en varias de sus disposiciones 

señala los valores en que adquiera la sociedad fusionante, los bienes de las 

sociedades fusionadas transmitidos como consecuencia de la fusión, en el caso 

de que no exista enajenación. 

En el caso de inversiones, entendiéndose como tales: los bienes de 

activo fijo, los gastos y los cargos diferidos y las erogaciones realizadas en 

periodos preoperativos, el articulo 42, fracción IV de la Ley, dispone: 

"En los casos de bienes adquiridos por fusión, los valores sujetos a 

deducción no deberán ser superiores a los valores pendientes de deducir en la 

sociedad fusionada". 

2
" Trucha, José Manuel. ••Aspectos Fiscales de la Fusión de Sociedades'\ JMCP 2 11 Reimpresión de la 1• 

edición, México 1998, pdg 30 
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Por su parte el .arÚculo 37.en su tercer pá.rrafo. dicé: 

"Cuando los bienes.se adquier¡;i~ con motivo de fusióll se considerará 

como fecha de adquisici1ón 1á·que'.co~respondió a la fu~lonada~. 
, .r;·.:/,. 
:\·.·.,-;-· 

De a.::Jer.do a)<'.:> ;;,¡~t.;'~1f.1a'f~slonante adquiere las inversiones de las 

fuslonad.;,s al coste> hi~tórié'o'n,en"sla deducción por depreciación efectuada, y 

deberá co.nsÍdera;;c~i-íío''ri;~~a ci;;,•;,.dquislción la misma que·correspondia a las 

fusionad~s~ ;:,;;;¡.; ~Í b~,:.;eflcio" de '.;,gotar el saldo por deducir sobre una base de 

actualización mayor: 

Tratándose· de terrenos adquiridos mediante fusión el articulo 21 en su 

tercer párrafo ·menciona que: 

"Se considerará como monto original de la inversión el valor de su 

adquisición por la sociedad fusionada y como fecha de adquisición la que le 

hubiese correspondido a esta última". 

En el caso de fusión de sociedades, las acciones que adquiera la 

sociedad fusionante como parte de los bienes transmitidos, tendrán como C()sto 

comprobado de adquisición el costo promedio por acción que tenia.n"·en·la 
- . -- --

sociedad fusionada al momento de la fusión. (Articulo 25, cuart~ párr.;fo LISR) 
• ~ •e ~,':" • - •,, 

Por lo que respecta a los inventarios, no existe. disposición·. alguna . al 

respecto en la LISR, pero obviamente éstos pasan de las .sociedades 

fusionadas a la sociedad fusionante sin valor alguno, por~ue ya ·fueron 

85 



deducidos por aquéllas, salvo que se trate de inventarios anteriores al 31 de 

diciembre de 1986, que pasarian a su costo de adquisición actualizado.30 

Las disposiciones relativas a los valores, en los cuales adquiere la 

sociedad fusionante los bienes de las sociedades fusionadas que acabamos de 

comentar, no son aplicables a las fusiones, en las cuales hay enajenación de 

bienes en la fusión debe hacerse a valores de mercado, o en su defecto el de 

avalúo, como cualquier enajenación.31 

3.2.3. Acciones emitidas por fusión 

En la fusión de sociedades, normalmente se cancelan las acciones de las 

sociedades fusionadas, y a los accionistas de éstas se les entregan, a cambio, 

acciones de la sociedad fusionante. 

Por lo que respecta. al costo comprobado de adquisición de las acciones 

emitidas por la sociedad fusionante, el articulo 25 de la LISR en su tercer 

párrafo, establece que será el que derive de calcular el costo promedio por 

acción que hubieran tenido las acciones que se canjearon por cada accionista, 

en los términos del Articulo 24 de la LISR y la fecha de adquisición será la del 

canje. 

30 Pcrdomo Moreno Abr:iham. ••contabilidad de Sociedades Mercantiles••. Editorial ECAFSA 11 • Edición. 
México D.F. 1999. p. 212. 

31 Trueba José Manuel ... Aspectos Fiscales de Ja Fusión de Sociedadesº\ IMCP, 2da. Reimpresión. 
México. D.F. 1998, p. 33 
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3.2.4. Deducción de.pérdida en fusión 

La LISR en. su artlcu.10· 32, fracción XVI, dispone que no son deducibles 

las pérdidas deñvadas ·da·:fusión· de sociedades, en las que el contribuyente 

hubiera ac:ÍquÍrido\•66i~;,.;~5: 
. ::·. ··::-·:~·. ,-· - :> 

Como · 1a fu~ló~. es una forma de reestructuración corporativa de 

sociedadés; no ·puede haber ganancia o pérdida derivada de ella en si misma, 

para los accionistas de las sociedades que intervienen en ella. 

En efecto, como los accionistas de las sociedades que participan en la 

fusión conservan acciones de la sociedad fusionante al mismo costo promedio 

por acción que tenlan sus acciones en las sociedades fusionadas, no pue.de 

haber para ellos ganancia o pérdida alguna derivada de la fusión. 

De generarse una pérdida en la fusión, en la que el contribuyente hubiera 

adquirido acciones, conforme a lo establecido en la LISR, ésta se considerará 

como una pérdida no deducible. Por el contrario, de generarse utilidad, se 

considerará un ingreso acumulable la ganancia realizada que derive de la.fusión 

en la que el contribuyente sea accionista (Articulo 20, Fracción V LISR). 32 

3.2.5. Amortización de pérdidas fiscales 

De conformidad con el antepenúltimo párrafo del articulo 61 de la LISR, 

el derecho a disminuir las pérdidas fiscales es personal del contribuyente que 

las sufra y no podrá ser transmitido a otra persona ni como consecuencia de 

fusión. 
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Por su parte el articulo 63 de la LISR, menciona que "En los casos de 

fusión, la sociedad fuslonante sólo podrá.disminuir su pérdida fiscal pendiente al 

momento de la fusión con. cargo a. la utilidad fiscal correspondiente a la 

explotación de los mismos giros en los ·que se produjo la pérdida. 

La sociedad fusionante que se encuentre en este caso, deberá llevar sus 

registros contables en tal forma que el control de sus pérdidas en cada giro se 

pueda ejercer individualmente respecto de cada ejercicio, asl como de cada 

nuevo giro que se incorpore al negocio. Por lo que se refiere a los gastos no 

identificables, estos deberán aplicarse en la parte proporcional que representen 

en función de los ingresos obtenidos propios de la actividad. Esta aplicación 

deberá hacerse con los mismos criterios para cada ejercicio". 

Con lo anterior, la ley pretende evitar la deducción de pérdidas incurridas 

por unas sociedades, contra las utilidades generadas por otras sociedades, 

utilizando para ello la fusión. Sin embargo, en caso de que como consecuencia 

de la fusión surja una nueva sociedad como fuslonante (fusión por integración), 

en lugar de que una de las empresas ya existentes subsista como tal (fusión por 

incorporación). lo mencionado anteriormente no será. aplicable. 33 

Esta norma contradice la naturaleza de 'la fusión, además de lo 

establecido en el articulo 224 de la Ley General de ::¡oc.ledao::les Mercantiles, ya 

que éste último si decreta la transmisión de los derechos y obligaciones de las 

fusionadas a favor de la fusionante, sin hacer distinción alguna. 

32 Pcrdomo Moreno Abraham. Op. Cit. p. 86. 
:u lbidem nota anterior. 
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3.2.6. Cuenta de capital de aportación 

El artfculo 89 de la LISR establece. "Cuando ocurra una fusión de 

sociedades, el saldo de la cuenta de capital de aportación se deberá transmitir a 

la sociedad que surja o'que subsista con motivo de dicho acto. 

En el caso.de fus!ón de sociedades, no se tomará en consideración el 

saldo de la cuenta de capital de aportación de las sociedades fusionadas, en la 

proporción en la que las acciones de dichas sociedades que sean propiedad de 

las que subsistan al momento de la fusión, representen respecto del total de sus 

acciones". 

Lo anterior trae como resultado, que con motivo de la fusión se 

incremente el saldo de la cuenta de capital de aportación de la sociedad 

fusionante, con la suma de los saldos de las cuentas de capital de aportación 

de las sociedades fusionadas, lo cual es correcto en el caso de sociedades que 

no son accionistas entre ellas. 

Sin embargo, en el caso de fusionE>s de sociedad~s 'que;~~n ,~ccicmistas 
entre ellas, la disposición del artlcu1o·ag,_ant~s ~itad6; est~bl.;,c;,,: que no se 

tomará en cuenta el saldo de la,cÍJ~~t~·:<:le; ~¡,,pítal,,d~}~e9rt;,;~iór;i dEI las 

sociedades fusionadas, en la . pro'porción en que 'las .'acciones de . dichas 

sociedades que sean propiedad ·de;· las que ;;ul:Ísistan al momento de la fusión, 

representen respecto del total de s~s'acciones. 
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Esta limitación resulta lógica, ya que de lo contrario, se presentarla una 

duplicidad en la mecánica para determinar el capital de aportación de una 

socledad.34 

3.2.7. Cuenta de utilidad fiscal neta 

Conforme al último párrafo del articulo 88 de la LISR, el saldo de la 

cuenta de utilidad fiscal neta deberá transmitirse a otra sociedad u otras 

sociedades en los casos de fusión o escisión. 

3.2.8. Pagos provisionales 

El articulo 14 de la LISR establece la obligación de los contribuyentes de 

efectuar pagos provisionales mensuales a cuenta del impuesto del ejercicio, a 

más tardar el día 17 del mes inmediato posterior a aquél al que corresponda el 

pago. 

En lo referente a los pagos provisionales en casos de fusión el cuarto 

párrafo de la fracción 111 del citado articulo menciona: 

"Los contribuyentes que inicien operaciones con motivo de una fusión de 

sociedades en la que surja una nueva sociedad, .3fectuarán, en dicho ejercicio, 

pagos provisionales a partir del mes en el que ocurra la fusión. Para los efectos 

de lo anterior, el coeficiente de utilidad 'a q.;.;; ~e ~etÍere el primer párrafo de la 
:.-·: ...... ;: .' , '' ~::' . 

fracción 1 de este articulo, se calculará .conside~ari_do de manera conjunta las 

utilidades o las pérdidas fiscales .. los- ingresos ·Y._ en su caso, el importe de la 

deducción a que se refiere el articulo 220. dé esta Ley (Opción de efectuar la 

3
" Perdomo Moreno. Abraham. Op. Cit. p. 86 
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deducción inmediata de la inversión de bienes nuevos). de las sociedades que 

se fusionan. En el caso de que las sociedades que se fusionan se encuentren 

en el primer ejercicio de operación. el coeficiente se calculará utilizando los 

conceptos señalados correspondientes a dicho ejercicio. Cuando no resulte 

coeficiente en los términos de este párrafo. se aplicará lo dispuesto en el último 

párrafo de la fracción 1 de este articulo. considerando lo señalado en este 

párrafo". 

3.3. Ley del Impuesto al Activo 

3.3.1. Periodo de exención 

El articulo 6°. de la LIA, prevé que la exención al pago del Impuesto al 

Activo por los ejercicios de inicio de actividades y los dos siguientes. no es 

aplicable en el caso de ejercicios posteriores a fusión. Incluso para empresas 

que surjan como consecuencia de dicha operación. 

De lo anterior resulta que la sociedad fusionante debe ... de pagar el 

impuesto al Activo en ejercicios posteriores a la fusión, no obstante que ellas y 

las sociedades fusionadas, se encuentran en periodos preoperativos·'o dentro 

de sus dos primeros ejercicios de Iniciación de actividades, o: la: sociedad 

fusionante se liquide con posterioridad. 

3.3.2. Recuperación del Impuesto al Activo 

El articulo 9° de dicha ley, establece que el derecho a la devolución del 

Impuesto al Activo pagado en diez ejercicios inmediatos anteriores, cuando se 
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genere ISR mayor al IA del ejercicio, es personal del contribuyente y no puede 

ser transmitido a otra persona ni como consecuencia de fusión. 

De igual forrria,' el dere~ho ·al· acredita miento del exceso de ISR sobre 

Impuesto: ·al_A.cti~o c:ll3 losfres ejElrclcios ánt;,riores, contemplado en el segundo 

párrafo deL artr6ú1o:s•;.'de;¡;, Ley, tampoco podrá .transmitirse a la sociedad 

fusionante como consecUencia de 1á-fusión.'. 

En resuman·c'o~fC:.rm.e·a lo que d;spó~e la LIA, las cantidades pagadas 

por las empresas ·' fusi;,naélas' que .. ncUi:idren en cualquiera de los dos 

supuestos anteriores~· no serán objeto ·de devolución o de acredita miento por 

parte de la empresa fuslonante, después de. la fusión. 

No obstante, por lo que corresponde al IA pagado por las sociedades 

fusionadas en los diez ejercicios inmediatos anteriores, al igual que en el caso 

de las pérdidas fiscales, los tribunales federales han emitido resoluciones 

favorables, en el sentido de que la sociedad fusionante pueda recuperar este 

impuesto pagado por las sociedades fusionadas, cuando el ISR que determine 

sea mayor que el IA del ejercicio, sobre la base de que la disposición es 

inconstitucional, razón por la cual, será conveniente que de llevarse a cabo una 

fusión de sociedades, y se tenga el impuesto al activo pendiente de recuperar, 

se revise esta situación.35 

3.3.3. Valor de bienes adquiridos por fusión 

La LIA es omisa cuando al valor que debe asignarse, a los bienes 

adquiridos por fusión para efectos del cálculo de este impuesto. 

:u Pcrdomo Moreno Abraham.. ••contabilidad de Sociedades Mercantiles•\ Editorial ECAFSA. t t• 
Edición. México D.F .• 1999 p. 216 
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Por la Intima relación que guarda este impuesto con el ISR, se puede 

considerar que el valor de Jos bienes adquiridos por fusión para efectos del JA, 

será el que resulte de seguir Jos mismos criterios establecidos por la LJSR con 

relación a dichos bienes. 

3.4. Ley del Impuesto al Valor Agregado. 

Esta ley nos indica mediante su articulado aquellos requisitos que se 

deben cumplir desde el punto de vista del IVA. para poder lievar a cabo la 

fusión de sociedades, sin caer en faltas que pueden originar sanciones. 

3.4.1. Enajenación de bienes adquiridos por fusión 

En la fusión de sociedades, sólo se causa Impuesto al Valor Agregado, 

cuando en ella hay enajenación de bienes en los términos del articulo 14-A del 

CFF. 

Quienes causarlan IVA en Ja fusión, en caso de hal;>er enajenación de 

bienes en ella, serian las sociedades fusionadas, cuyos bienes pasan a ser 

propiedad de Ja sociedad fusionante, aun cuando, al igual que ocurre en materia 

de ISR, Ja Ley es omisa en cuanto al tratamiento que se debe seguir, en caso 

de que se actualizaran los supuestos de enajenación ya comentados. 

3.4.2. Impuesto Acreditable de las sociedades fusionadas 

El penúltimo párrafo del articulo 4 de la UVA, permite que el impuesto 

acreditable que tengan las sociedades fusionadas, pueda transmitirse a la 

sociedad fusionante sin limitante alguna, al señalar: 
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"El derecho de acreditamiento es personal para los contribuyentes de 

este impuesto y no podrá ser transmitido por acto entre vivos. excepto 

tratándose de fusión" ... 

3.5. Ley del Impuesto Especial Sobre Producción y Servicios 

3.5.1. Impuesto acreditable de las sociedades fusionadas 

El último párrafo del artículo 4 de Ja LIESPS seilala: "el derecho al 

acreditamiento es personal para los contribuyentes de este impuesto y no podrá 

ser transmitido por acto entre vivos. excepto tratándose de fusión de 

sociedades mercantiles ... 

De acuerdo a lo visto en el presente capítulo. podemos concluir que 

existen en materia fiscal diversos aspectos que deben cuidar aquellas 

empresas que han decidido fusionarse. a fin de no tener algún contratiempo o Ja 

imposición de alguna sanción. el cuestionario presentado a continuación 

muestra· algunos de los principales aspectos a considerar: 
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Consideraciones fiscales en la fusión de sociedades mercantiles 

Aspectos a cuidar en materia fiscal por las empresas que han decidido 

fusionarse. 

Supuesto Cumplido Revisar 

1 .-¿Presentó la fusionante el aviso de fusión establecido 
en el artlculo 5°.-A del Reglamento del Código Fiscal de 
la Federación a más tardar el mes posterior a que se 
llevó a cabo la fusión? 

2.- Derivado de la terminación anticipada del ejercicio 
¿Presentó la fusionante la declaración del mismo de las 
fusionadas en el plazo de tres meses siguientes a dicho 
acontecimiento? 

3.- ¿Se presentó el aviso de cancelación del RFC de las 
sociedades fusionadas dentro del mes siguiente a la 
fusión. acompañando las declaraciones del ejercicio de 
dichas sociedades? 

4.-¿Presentó la fusionante las declaraciones 
informativas a que se encontraban obligadas las 
fusionadas? 

5.- ¿Se cumplió en tiempo y forma con los requisitos 
previstos en el artlculo 14-A del CFF para no considerar 
la ganancia derivada de la fusión como un ingreso 
acumulable y un acto gravado para efectos de la LIVA? 

6.- ¿Está la fusionante deduciendo vla depreciación los 
bienes transmitidos por la fusión a un valor no superior 
al monto pendiente por deducir de la sociedad 
fusionada? 
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Sunuesto Cumnlido Revisar 

7.- ¿Está consciente la fusionante de que el derecho de 
acreditamiento del impuesto al valor agregado 
correspondiente a las fusionadas se transmite por la 
fusión? 

8.- ¿Está consciente la fusionante de que el derecho de 
acredita miento y devolución del impuesto al activo 
correspondiente a las fusionadas no se transmite por la 
fusión?36 

En los aspectos en que hubiere Indicado "revisar", convendría corregir la 

omisión a efecto de evitar la Imposición de sanciones. 

30 IDC, Información Dinámica de Consulta. Nª 20, Afio XIV. 3 11
• Epoca. 31 de Agosto de 2001. 

Consideraciones Fiscales en Ja Fusión de Sociedades Mercantiles, pág,.14 

96 



Capitulo4 

Análisis financiero de las empresas a fusionarse 

Cuando dos o más entidades económicas tienen como proyecto 

fusionarse, es necesario realizar un análisis financiero que permita conocer el 

grado de solvencia, estabilidad, productividad y rentabilidad que tienen cada 

una de éstas. 

Por. tal motivo el objetivo de este capitulo es presentar algunos de los 

métodos de análisis haciendo énfasis en la interpretación de éstos, asl como su 

impacto dentro del marco económico de una empresa. 

', _ _;· - ,_::.,-~· , 

El hombre de empresa o el Inversionista, valiéndose <·del .Contador 
-~~-.-·-:co" 

Público, hace el análisis e interpretación de los· Estados.;Flnancleros para 

señalar algunas desviaciones de estructura financiera: El ·análisis e 

interpretación de los Estados Financieros consiste en e;.,;n·Í;,.n .combinado de los 

diversos rubros del Estado de Situación Financleia.y~~l.EstadOde Resultados, 

para obtener conclusiones de interés referentes.a·1.a ·ma.rchadel·negocio. Es la 

función de distinguir y separar los componentes· de• los· Estados Financieros 

para conocer los elementos que lo forman. 
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4.1 Análisis financiero de cifras históricas 

Por análisis entendemos la descomposición de un todo en sus partes 

para su mejor estudio, actualmente se considera al análisis financiero como una 

herramienta básica para el completo conocimiento de los negocios pues, 

proporciona los medios necesarios con la técnica adecuada para poder evaluar 

la solvencia, estabilidad, productividad y rentabilidad de la empresa. 

El valor de los métodos de análisis radica en la información que 

suministren para ayudar a hacer correctas y definidas decisiones, que no se 

hacen sin aquella; en su estimulo para provocar preguntas referentes a los 

diversos aspectos de los negocios, asl como de la orientación hacia la 

determinación de las causas o de las relaciones de dependencia de los hechos 

y tendencias. 

El objetivo del análisis de los estados financieros es simplificar las cifras 

y sus relaciones y hacer factible las comparaciones para facilitar su 

interpretación. Por interpretación se entiende dar un significado a los estados 

financieros y determinar las causas de hechos y tendencias favorables o 

desfavorables reveladas por el análisis de dichos estados, con la finalidad de 

eliminar los efectos negativos para el negocio o promover aquellos que sean 

positivos. 

Hemos explicado que la finalidad del análisis financiero es evaluar el 

grado de solvencia, estabilidad, productividad y rentabilidad de la empresa, por 

lo que ahora proseguiremos a definir cada uno de estos conceptos: 

ii> Solvencia, es la capacidad que tiene la empresa para cumplir 

oportunamente con el pago de sus obligaciones a plazo menor de un año. 

La solvencia se determina mediante el estudio del capital de trabajo (activo 
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circulante menos pasivo circulante) y de sus componentes, asf como de la 

capacidad de la empresa para generar recursos liquides durante el ciclo de 

su operación normal. 

,¡¡, Estabilidad, se define como la capacidad que tiene la empresa de 

mantenerse en operación en el mediano y largo plazo fa cual se determina 

mediante el estudio de su estructura financiera, particularmente, de las 

proporciones que existen en sus Inversiones y fuentes de financiamiento. 

,¡¡, Productividad, puede definirse como fa capacidad de una empresa de 

producir utilidades suficientes para retribuir a sus inversionistas:.y p'romover 

el desarrollo de la misma. Esta capacidad se determina medf~nte el estudio 

de la eficiencia de las operaciones, de las relaciones entre .. l~~·,~ent~~ y' los 

gastos y de la utilidad con la inversión del capital.37 · . -'>· -
- -.-... --.-:,-: 

,¡¡, Rentabilidad, es la razón de ser de toda la empresa, nos lndlca:l-a rÉint~ o el 

retorno que los accionistas persiguen a cambio de la!;nverslón, riesgo y 

esfuerzo que desarrollan.36 

Hay diversos métodos de análisis que permiten interpretar la solvencia, 

estabilidad, productividad y rentabilidad de una empresa, a continuación 

explicaremos algunos de los más comunes. 

37 Zamorano Garcfa Enrique, .. Equilibrio Financiero de .Jns Emprcsas·•. JMCP. 3• Reimpresión de la 1'" 
Edición. México. D.F. 1996, p. 43 

311 Gómcz Lópcz Ernesto Javier, ••Anñlisis e Interpretación de Estados Financieros'\ Editorial Thcmis. 3• 
Edición 1995 México. D.F .• p. 44 
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4.2. Método de razones financieras 

Es el método más. aceptado en el análisis de Estados Financieros, 

consiste en . comparar y obtener coeficientes entre dos cuentas o grupos de 

cuentas del Estado de Situación Financiera o del Estado de Resultados, para 

conocer la relación que guardan entre si. 

Se da el nombre de razón al resultado de establecer la relación 

numérica entre dos cantidades.39 

Coeficiente es el número que expresa el tanto por ciento que una 

cantidad representa respecto a otra.•0 . 

El análisis con base de razones Indica probabilidades y tendencias, y 

señala los puntos débiles en el negocio y sus principales fallas, siempre que se 

tenga cuidado de escoger relaciones proporcionales adecuadas con las cifras 

de mayor significación, esto es, que sus elementos integrales tengan entre si 

relaciones estrechas de dependencia. 

La elección de razones que se usen y el resultado que proporcionen, 

deberá ser analizado de. acuerdo a. la naturaleza del negocio, antigüedad y 

posicionamiento del mercado, para llegar a obtener conclusiones válidas. 

La vida de una empresa está sujeta a la habilidad con que se administren 

sus finanzas. Aún cuando una .empresa esté bien dirigida en sus aspectos de 

producción, ventas y utilidades, estas solas caracterlsticas no son indicadores 

completos de su administración financiera, la cual puede juzgarse, mediante el 

estudio de la solvencia, estabilidad y productividad de la empresa . 

.1
9 García B. Salvador. Análisis e Interpretación de Estados Financieros. p. 8 

"'º Ibídem nota anterior 
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4.2.1. Razones para el estudio de la solvencia 

a. Activo circulante entre pasivo a corto plazo (razón circulante) 

Se utiliza como un indicador de la capacidad de la empresa para liquidar 

oportunamente sus obligaciones a corto plazo. Tal relación se considera lógica 

debido a que las deudas a plazo menor de un año normalmente son liquidadas 

con los recursos llquidos resultantes de la conversión en efectivo de los activos 

circulantes. Por la naturaleza de estos activos su conversión en efectivo se 

efectúa dentro del plazo de un año. 

Razón circulante Activo Circulante 

Pasivo a corto plazo 

El cociente obtenido de esta razón representa la cantidad en pesos y 

centavos que se:tlenen de activo circulante por.cada peso de pasivo.a·corto 

plazo, por ejemplo, si el cociente fuera 1.84 significarla que se.tienen $1.84 de 

activo circulante por.cada $1.00 de pasivo exigible a plazo menor.de un año. 

Un cociente de $2.00 de activo circulante por cada $1.0Ó.cÍel pasivo a 

corto plazo, algunas ; veces es considerado como . satisf.i~torlo para una 

empresa; sin embargo, para determinar el cociente apr.;pi;,.d;, debe calcularse 

el tiempo de.conversión en efectivo de los rubros del activo circulante, lo cual 

depende·. principalmente de los grados de rotación de las cuentas por cobrar y 

de los inventarios. 

La administración eficiente del capital de trabajo requiere de la atención a 

los procesos de la rápida conversión en efectivo de las cuentas por cobrar y de 

los inventarios. Asimismo, el cociente apropiado depende entre otras cosas, de 

las condiciones en términos de tiempo, del crédito obtenido de los proveedores 
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y acreedores en relación a los plazos:concedidos a los clientes y deudores para 

liquidar sus adeudos a la :empresa y de la rotación de los inventarlos. 

Esta razón permite:· co!'cic".,;,..~ e;¡: margen de seguridad que la empresa 

mantiene para cubrir íá,. fluctúkciones ell 'el flujo de efectivo que se generan a 

través de la transform~ció~:_de-1;;;'s:'~~'rneritos de activo y pasivo que integran el 

ciclo financiero a corto ·plaio;:' 5;riiielido ·éste para conocer la capacidad de 

crédito. 

Asl mismo,. esta· ~~:ón indica la habilidad o la torpeza con que se han 

manejado las negociaciónes, para solventar sus obligaciones pecuniarias a 

corto plazo. 

En años de crisis económica, la solvencia de las empresas sufre un 

grave deterioro, observándose en una cantidad considerable de ellas que su 

activo circulante no es suficiente para liquidar sus obligaciones y en 

consecuencia su capital de trabajo es negativo. 

b. Razón de la "prueba del ácido" 

Esta razón complementa el estudio de la solvencia.y .para palcularla es 

necesario restar los inventarios al activo circulante, ya que son activos menos 

liquidas que requieren de más tiempo para su conversión en efectivo. 

Activo Circulante - Inventarios 
Pasivo a corto plazo 
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En este caso la razón debe 'ser cercana a la unidad para considerarla 

razonable. dependiendo· el giro. de. la ·empresa para una Interpretación más 

adecuada. 

Por.ejemplo si se tuviera "un cocie.nte de 0.77 significarla que por cada 

peso que se tiene de pasivo a corto plazo se tiene $ 0.77 de activos liquidas 

disponibles para cubrir nuestras obligaciones a corto plazo. 

Al incluir únicamente activos de Inmediata realización es una medida que 

señala el grado en que los recursos disponibles pueden hacer frente a las 

obligaciones contenidas a corto plazo. 

4.2.2. Razones para el estudio .de' la estabilidad 

Una situación de solvencia" favorable puede quedar neutralizada por una 

operación que afecte _la situ~~16f :·~·largo plazo. 

A continuació_r;i se:efx?,1ic~rálí_j la~ razones que pueden utilizarse en el 

estudio de la situ"1cif5r\fin•u:i.cier~ '"'.largó plazo. ,denominada también situación 

de solidez o estabili~ad d13I riesocÍ();;seidivic:f~n en: 

../ Razone:s que .estudian la estructura del capital, 

../ Razones para.el estudio del ciclo económico y convertibilidades. 
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4.2.2.1. Razones que estudian la estructura del capital 

a. Capital contable a pasivo total 

Las fuentes de recursos de un negocio están representadas 

fundamentalmente por estos dos grandes grupos del financiamiento: capital 

propio y pasivo. 

El Estado de Situación Financiera de una empresa representado por la 

fórmula: activo = pasivo + capital. demuestra en sintesis la existencia de las 

partes Interesadas en la empresa, acreedores y propietarios; con los recursos 

aportados por ambos, se lleva a cabo la inversión en los activos del negocio. 

Cabe mencionar, sin embargo, que el interés de cada uno de ellos en la 

empresa es diferente: el interés de los acreedores se limita a recuperar 

integramente su capital en la fecha convenida con la empresa y en obtener el 

rendimiento previamente pactado. Los propietarios, en cambio, invierten su 

capital y normalmente, no se interesan en retirarlo en una fecha determinada, 

asumen los riesgos del negocio y se involucran en su operación; están 

directamente interesados en la supervivencia, desarrollo Y. éxito de la empresa, 

su interés se basa en el incremento del valor_ ,de .. su-· inversión y en los 

dividendos que puedan obtener como particlpación.en.lasutilidades generadas 

por la empresa. 
;·<~:: ).. -

Por la diferencia de intereses ,de;}os; pro¡)ietarios y acreedores en la 

empresa, es necesario mantene~.' un)·eq'uiUb.rio\entre estas dos fuentes de 

financiamiento, ya que u~ mayor-pE>skci'i;:I;;; de'ucÍa en relación al capital podria 

originar que los intereses d .. _ los ~cree;d-~iE>s'•'influyeran en mayor grado en la 

gestión de la empresa •• lo cual 'afe~farla .. ~~ desarrollo. La empresa estarla 
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supeditada a sus acreedores y se tomarla más susceptible a la presión causada 

por la crisis. 

Para evaluar adecuadamente la Importancia de cada una de estas dos 

fuentes de recursos (capital y pasivo) es necesario compararlas, mediante el 

cálculo de la razón "capital contable a pasivo total", cuyo cociente indica la 

cuantla relativa de cada una de ellas y señala cual es la posición de la empresa 

frente a sus acreedores y propietarios; cual de los dos intereses es mayor y 

consecuentemente, cual de los dos es preponderante en la gestión 

administrativa para la empresa. 

La relación entre estos dos elementos se mide como sigue: 

Capital Contable 
Pasivo total 

Por ejemplo si el resultado de aplicar esta razón fuera 1.74 expresarla 

que por cada peso que los acreedores han invertido en el negocio, los 

propietarios han invertido$ 1.74. 

Las tendencias mostradas por la relación entre· el capital contable y el 

pasivo total, son de la mayor importancia para el conocimiento de la estructura 

financiera de las empresas. 

En términos generales la inversión· de los propietarios debe ser mayor 

que la inversión de los acreedores para que la situación financiera se considere 

satisfactoria. La calidad y resistencia de tal situación, aumenta o disminuye en 
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relación directa a la magnitud y persi_stencia del incremento de la inversión 

propia sobre la ajena. 

Además, cuando la Inversión, de' lo~_-:p~opietarios es preponderante con 

relación a la de los acreedores, los 'interese; deiestos -últimos están mejor 

garantizados, ya que no se verlan-_a.feC:tado's, o''eÍ -.-daño- serla de menor 

consideración en el caso de pérdidas qÚe sufra la ,13mpresa~ 

b. Capital contable entre activo fijo 

Los activos fijos representan, en último análisis, el capital Invertido en 

capacidad productiva para ser utilizada en la operación a largo plazo. Esta 

inversión está sujeta a depreciación que, teóricamente. corresponde al 

consumo de la mencionada capacidad productiva. En relación con este 

concepto, es importante determinar en que proporción el capital propio fue 

invertido en activos fijos, para saber después en que medida el respectivo 

cociente corresponde a los demás aspectos financieros de la empresa. 

Esta razón se determina como a continuación se indica: 

Capital Contable 
Activo Fijo 

Si el resultado de esta razón fuera 1.82 determinarlarnos qua para cada 

peso de activo fijo existen $ 1.82 de capital propio y que este cociente serla 

aceptable, pues indicarla la existencia de un margen de capital invertido en 

capital de trabajo, necesario para el funcionamiento normal de la empresa. 
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Los cocientes de inversión del capital propio en activos fijos, para ser 

considerados satisfactorios, no deben ser inferiores a la unidad. Cualquier 

cociente inferior a 1 significa Insuficiencia de capital propio, que puede ser 

compensada mediante el uso de recursos derivados de deudas a largo plazo, 

que permitan equilibrar la amortización gradual de esas deudas con los 

resultados económicos que provengan de la producción. Existe, como se 

puede observar, una intima relación entre este cociente y el que resulta de la 

razón de la deuda a capital propio. 

En términos generales, la inversión en activos fijos debe ser financiada 

con capital propio. Cuanto mayor es el cociente, más liquido es el capital 

propio, y por consiguiente, mayor la seguridad de los acreedores. 

Cuando el capital excede ·al activo fijo (suponiendo que no haya otro 

activo no circulante). una parte del capital neto de trabajo esta siendo 

suministrada por los accionistas~ Cuando el capital es inferior a la inversión en 

activo fijo. significa que se· han utilizado recursos provenientes de acreedores 

para financiar una parte del activo fijo y todos los demás activos de la empresa. 

c. Pasivo total entre activo total 

Esta razón muestra el porciento de la inversión total en activo que ha 

sido financiado, por los acreedores. Esta razón, frecuentemente llamada 

"grado de apalancamiento financiero". se determina como se indica a 

continuación: 

Pasivo Total 
Activo Total 
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La diferencia entre la razón anterior y el 100% representa la razón de 

capital contable al activo total, o_ sea el porciento del activo que ha sido 

financiado por los propietarios o accionistas. 

La razón del pasivo al -activo total y la del capital contable al activo total 

reflejan la importancia relativa de:Jas fuentes de recursos provenientes de la 

deuda y del capital. 

Un aumento constante de la relación de pasivo al a·ctivo total representa 

una insuficiencia de capital •propio· con relación. al volumen de los negocios. 

Puede representar también una -- estrategia de crecimiento de la empresa 

basada en recursos tomados en préstamo. En ciertos casos refleja una 

reducción de capital __ debida a una operación deficitaria. 

~ ' ,'' -. _:· ' '· - - - .. 
En términÓs'generales, cuando el cociente obtenido de esta razón es 

inferior_ al_ 50%_ se considera que la situación financiera es satisfactoria. 

Asimismo~ cuando el cociente excede del 50% muestra que la Inversión 

de los acreedores de la empresa es preponderante con relación _a la. de los 

accionistas· y que la calidad y la resistencia de la situación financiera se tornan 

débiles. 

Una relación relativamente alta refleja una probabilid_ad de dificultades 

financieras resultantes de fuertes cargos fijos por Intereses· y una situación de 

insolvencia futura. En periodos de depresión puede que el negocio no gane lo 

suficiente para absorber sus cargos por Intereses y que no genere los flujos de 

efectivo necesarios para liquidar las deudas que vencen. 
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4.2.2.2. Razones para el estudio del ciclo económico y convertibilidades 

a. Rotación de cuentas por cobrar a clientes 

La rotación de las cuentas a cargo de los clientes significa la cantidad de 

veces promedio que durante el periodo se renuevan estas cuentas mediante el 

cobro de las mismas, convirtiéndose su saldo en efectivo y nuevamente en 

cuentas por cobrar como resultado de nuevas ventas a crédito efectuadas por la 

empresa. 

La rotación de las cuentas por cobrar se determina como sigue: 

Ventas netas a crédito+ IV A =Rotación de cucntns por cobrar 
Snldo promedio mensual de 

cuentas por cobrar a 

clientes 

Si el resultado de la aplicación de esta razón fuera 7.87 significarla que 

en promedio 7.87 veces en el periodo se ha efeetuadola operación de vender a 

crédito y recuperar en efectivo las cuentas por c6b~ar: 

Esta medida también puede expresarse.en· términos de tiempo o sea la 

cantidad de dlas que en la práctica transcurre para cobrar dichas cuentas, lo 

cual se determina dividiendo los dlas del. año, o del periodo analizado, entre el 

factor de rotación de cuentas por cobrar, por ejemplo utilizando un factor de 

rotación de 7.87 el resultado serla: 

365 dias del afio 
46 días promedio de plazo de cobro 

7 .87 factor de rotación 
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Las necesidades de capital de trabajo dependen del tiempo necesario 

para convertir las. cuentas por cobrar en efectivo. 

Mientras menos tiempo se requiera para cobrar dichas cuentas, menor 

será el monto dé!'ci;Ípltal de ti-abajo necesario para las operaciones. 

El plazo ·promedio de cobro es también una medida de eficiencia de la 

administración relacionada con la concesión de crédito a los clientes y las 

cobranzas. 

En términos de tiempo la razón muestra que en la práctica cada 46 dlas 

aproximadamente se recupera en efectivo el Importe de los créditos otorgados a 

los clientes. Si este dato se compara con el plazo de crédito establecido como 

política de la compañia se puede evaluar la eficiencia de las operaciones· de 

crédito y cobranza, por ejemplo si la política fuera de 30 dlas, la comparación 

con 46 dlas indicarla un atraso de 16 dlas en el cobro de los adeudos a cargo 

de los clientes, el cual podrla estar causado por deficiencias tales como: 

,,- Otorgamiento excesivo del crédito, 

,,- Liberalidad en las condiciones de crédito, 

,,- Investigaciones de crédito deficientes, 

,,- Procedimientos de cobro deficientes, 

,,- Incapacidad del departamento de cobranzas para realizar las cobranzas a 

tiempo, o 

../ El reflejo de una depresión económica. 

Cuando no se recuperan los créditos dentro del plazo normal concedido 

a los clientes, se dice que hay una deficiencia financiera por concepto de 

sobreinversión en las cuentas por cobrar. 
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Asl mismo, el retraso en la cobranza aumenta el riesgo de que se 

conviertan en cuentas incobrables, lo que puede generar una pérdida parcial o 

total de los créditos. De darse esta situación, la reducción en las utilidades no 

serla solo por esas pérdidas, sino además por los gastos de cobranza, e 

intereses de capitales tomados en préstamo, para suplir los fondos invertidos en 

la cartera. 

El analizador obtendrá un valioso apoyo para la interpretación de estas 

razones si calcula la tendencia de las ventas y de las cuentas por cobrar 

durante varios arios; estudia las condiciones económicas que afectan las ventas 

y las cuentas por cobrar dentro de la industria y concretamente, en la compai'lla 

que esta siendo analizada. 

b. Rotación de Inventarios 

Aquello que permanece inmóvil, estático, no produce nada .. Las ;utilidades 

se geiieran ccÍ~ el movimiento, con la rotación. con el c'3mbi~ d;,. unos activos 

por otros.<. En 'el caso de los inventarios. entre may;r s.:.a -sll rotación mayores 

serian' l~s probabilidades de aumentar las ganancias. 

La,"rotación de inventarios significa la cantidad: de.:veces.pr6medlo que 

durante el arlo estos se renuevan mediante la pr;du~ciÓn, -. y _ venta, 

convir!iéndose su existencia en cuentas por cobrar Ó efectiv~. _y nuevamente en 

inventarios. 

Normalmente, al efectuarse una venta, los inventarios se realizan en efectivo 

o crédito con un valor agregado que es la utilidad, lo cual explica la relación 

que existe entre la rotación y las utilidades; de ahl la importancia de vigilar 

frecuentemente el. factor de rotación para evitar que la velocidad de este 

proceso disminuya. 
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El factor de· rotación se determina dividiendo· el costo de las mercanclas 

vendidas entre el promedio de los saldos mensuales de inventario, por ejemplo: 

Costo de la mercancía vendida 
Promedio de las existencias de 

inventario 

Rotación de inventario 

Por ejemplo si obtuviéramos un resultado de 3.48 significarla que la 

inversión en inventarios, se ha transformado 3.48 veces en efectivo o en 

cuentas por cobrar a clientes. 

Esta medida también puede expresarse en términos de tiempo o sea, la 

cantidad en promedio de dlas que los inventarios permanecen almacenados en 

la empresa antes de su venta, lo cual puede calcularse dividiendo los dlas del 

año entre el factor de rotación del inventario; por ejemplo utilizando un factor de 

rotación de 3.48 el resultado serla: 

365 días del afio = J 05 d!as promedio de antigüedad 
3 .48 factor de rotación _ , 

Esto es una medida de eficiencia en la inversión Y.ª. que u!"la antigüedad 

creciente denota que una porción más grande del capital.de trabajo .se Invierte 

en inventarios, con el consecuente incremento en gastos. de financiamiento, 

almacenaje, administración, etc. 
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4.2.3. Razones P."'rª .. el estudio de la productividad 

a. Razones.de ·opéración 
-¡::· ·:" . :·.:.'. 

Las. razo.:i<i>s''~de ,,op~ración no. pueden permanecer constantes si los 

niveles de ventas i':aniblan, d~bldo a ciertos gastos que se mantienen más o 

menos fijos· en su ·.importe independientemente de las variaciones de las 

ventas. 

Sin embargo, siempre es conveniente comparar las razones de 

operación de una serie de resultados para precisar las tendencias del negocio y 

descubrir si existe algo erróneo que deba subsanarse. Debe tenerse presente 

que el margen que hay entre el éxito y el fracaso es muy reducido que en 

cualquier desviación negativa de estas razones puede acumular sus efectos y 

anular el beneficio que se hubiera obtenido o bien, impedir que una utilidad por 

ejemplo, de 15 porciento, se convierta en otra mayor. 

Cuando se tiene un aumento porcentual de las ventas de un periodo a 

otro, no seria razonable que los gastos y costos de venta se incrementarán a la 

misma tasa, si no a menor. por el efecto de los gastos cuyo.fmporte.permanece 

constante; no obstante el incremento de las ventas. La .;.;,rl]·i:>a.raciÓn._;,,ensual 

de estas razones en los estados de resultados corre~pondientes; permite 

descubrir fácilmente los incrementos anormales de gastos. 

Las desviaciones de estas razones pueden determinar en forma 

razonable si se tiene una orientación sobre ·de lo que deberán ser y sobre lo que 

puede hacerse para que alcancen la categorla de una norma. 

Todas las mediciones son comparativas. Si no hay una norma de 

comparación no puede haber medición y tampoco control administrativo, en el 

113 



verdadero sentido de este término. Cómparandola operación y el estado de 

las cosas con otras operaciones. y estadas: encontramc:>s las diferencias que 

hay entre ellas. En· esas• diferencia que· existe· el1Úe:. lo ·que son y lo que 

deberlan ser est~iba el problelTI~: : . <:e 

Para establecer lla n~rm~•cié éstas ~:~~~Li' en un negocio se requiere 

separar los· gastos en• sús'·ca.tegÓr'la;,;:.de'.vii:i'rial:Íleis y fijos. Los primeros 

mantienen una 'relaclém consta.nte ·¿on las varitas :Y 1c:>s segundos tienen una 

razón lnversarnente·p~oporcional a las variaciones de la-s ventas. 

De esta n;'3nera los costos y gastos variables que son-pr6porcionales a 

las ventas o mantienen una relación constante con las mismas,·se.expresan en 

un porclento fijo, el cual constituye la norma para este tipo de gastos. 

Los gastos fijos, que tienen la caracterlstica de permanec~r en·_su mismo 

monto a pesar de las variaciones de las ventas, en términos' relativos- su 

relación con las ventas va reduciéndose a medida que estas ·aumentan:· En 

este caso la norma puede ser su valor absoluto o bien, los: -pcircientbs que 

correspondan en razón a los diferentes volúmenes de ventas. 

Las razones de operación aplicadas _al estado_ de resultados se 

presentan continuación: 

Costo de Ventas 
Ventas Netas 

Productos Financieros 

Ventas Netas 
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En cada caso Ja razón expresa Ja cantidad de gastos o productos que se 

tienen en cada peso de ·,;Éi~tas nétas. 

·': :-,_-:·,.:, ' 

También dentro·· del. estudio ·de la productividad se tienen otras razones 

que relacionan algun6s .. cbncepto,; '.del estado de resultados con otros del 

Estado de Situ~ci(m t1~~n'~1é~a.)::l~nt;o de esta categorla se tienen la siguiente 

razón. 

b. Ventas netas a activo fijo 

Un. hecho que justifica la inversión en activo fijo, está constituido por el 

aumento de su productividad, la cual puede ser medida con . diferentes 

unidades. 'sin embargo desde un punto de vista financiero Ja unidad es el 

ingreso de operación que se obtiene por cada peso de inversión, por ejemplo: 

Ventas Netas 
Activo Fijo 

SI él cociente fuera de 5.07 significarla que por cada peso invertido en 

tales activos se generan ventas de $5.07. Esto es una medida de eficiencia en 

la Inversión ya que una razón creciente denota mayor cantidad de unidades 

producidas y consecuentemente, mayores ventas. 
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4.2.4. Razones para el estudio de la rentabilidad 

a. Utilidad neta a capital cóntable (rentabilidad del capital} 

La productividad del capital invertido (o reinvertido) en una empresa se 

mide por la relación existente entre la magnitud de la utilidad neta obtenida en 

un ejercicio y la de su capital contable. Tal relación sirve para determinar el 

rendimiento de capital y puede proporcionarnos una idea respecto _a si los 

resultados de operación de la empresa corresponden razonablemente a las 

expectativas de sus accionistas, respecto a la retribución de su inversión, por 

ejemplo: 

Utilidad Neta 
Capital Contable 

Si obtuviéramos un cociente de 0.42 Indicarla que por cada peso que los 

accionistas han Invertido o reinvertido en la empresa, se obtienen utilidades de 

$ 0.42, en términos reales, es decir, descontado el _efecto de la inflación, ya que 

el capital y las utilidades acumuladas han sido expresadas en pesos de poder 

adquisitivo actualizado. De la comparación de este rendimiento con el que 

producen otras Inversiones en el mercado de capitales. puede deducirse si es o 

no razonable. 

b. Utilidad neta a ventas netas (margen neto) 

Esta razón nos _indica el porcentaje de utilidad neta por cada peso de 

ventas netas. Entre mayor sea este porcentaje, será mejor en función de que 

representa las utilidades_ que ha tenido la empresa en cuanto a sus ventas. 

Utilidad Neta 
Ventas Netas 
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4.3. Método de porcientos integrales 

Se aplica este método.en aquellos casos en los cuales se desea conocer 

la magnitud o importancia qÚe tienen las partes que integran un todo. En otras 

palabras. si el activo circulante <!e un em.pre~a es de $ 250,000. mediante este 

método se determina la magnitUd·de cada uno de los renglones que componen 

el activo circulante en relación consi.í'monto total. 

Para ello se equipara la cantidad total o global con el 100% y se 

determin.a en .relaC:ión con dicho 100% el por ciento relativo a cada parte. 

Los. resultados obtenidos quedan lógicamente expresados también en 

por cientos. encontrando aqui la ventaja y la desventaja del método. La ventaja 

es porque al trabajar con números relativos nos olvidamos de la magnitud 

absoluta de las cifras de una empresa y con ello se comprende más fácilmente 

la importancia de cada concepto dentro del conjunto de valores de una 

empresa. Sin embargo. también aqui aparece el defecto del sistema. ya que al 

hablar en términos de por cientos es fácil llegar a conclusiones erróneas. 

especialmente si se quieren establecer por cientos comparativos. Por ejemplo: 

el costo de ventas de una empresa en un año fue del 65º/o sobre las.ventas y en 

otro año es del 70%, con lo cual aparentemente el costo de ventas fue superior 

en el segundo año en relación con el primero, ello es cierto en relación con su 

100% anual. pero probablemente no entre si, pues puede suceder que ese 65o/o 

tenga una magnitud o volumen superior a la cantidad representada por el 70°/o. 

Por lo anterior. es útil este método para obtener conclusiones 

aisladamente, ejercicio por ejercicio. pero no es aconsejable si se desean 

establecer interpretaciones al comparar varios ejercicios. 
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Desde el punto de vista de su aplicación, este método puede ser total o 

parcial. Será total si el todo, o sea el 100% corresponde a la cantidad máxima 

incluida en un estado financiero y será parcial. si se toma como 100% uno de 

los capitulas o aspectos parciales de un estado financiero. 

4.3.1. Porcientos Integrales totales 

La aplicación de este método desde un punto de vista total podemos 

encontrarlo tantas veces como estados financieros puedan formularse; sin 

embargo, ha encontrado su mayor aplicación en el Estado de Situación 

Financiera y en el Estado de Resultados, especialmente eri este último caso. 

Las cantidades que se igualan al 100% son: En el primer estado el total 

del activo por un lado y la suma del pasivo más el capital contable por el otro 

lado, pudiéndose determinar después los por cientos de cada capitulo del 

Estado de Situación Financiera, asl como los por cientos párciales de cada uno 

de los conceptos. 

En el Estado de Resultados, el 1 00% corresponde a las ventas netas, 

pero no hay que olvidar que en dicho estado deben quedar señaladas las 

ventas totales y sus correspondientes disminuciones por concepto de rebajas, 

bonificaciones y devoluciones sobre ventas; asl .· como también pueden 

manejarse los descuentos sobre ventas siempre y cuando esta cuenta de 

naturaleza financiera en forma consistente se controle junto con las otras 

disminuciones. 

El control debe ejercerse para fijar la magnitud de estas disminuciones 

dentro del volumen de operaciones de una empresa. y en su caso, hacer notar 
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los excesos para evitar incrementos desmedidos que perjudican el desarrollo de 

la empresa.41 

4.4. Resultado de aplicar los diversos métodos de análisis financiero 

De una adecuada interpretación de los resultados obtenidos al aplicar los 

diversos métodos de análisis financiero, dependerá: 

W Cuantificar la situación financiera y económica de la empresa. 

w Conocer la principales c~racteristicas financieras y operativas. 

W Determinar y cuantiflca~-1bs riesgos operativos y financieros. 

, .:.,\~:·, :t~:~: ~·'~~{j:;'.~?~,\~}~,;?:.:;~t>\~~.:· ~-: 
W Cuantificar la capacidad para: hacer_ frente a sus compromisos financieros. 

r'·< :.·.~. ::·;!··'·,··:?;'Y .. L1··,-·:·, 
. <::' .. ~- ',._, \-:<··. 

m OportÚnidades y riesgo,; op~:~~i.i~és)financieros. 

w Perspectivas de continuidad de i'a'e;:;.;presa. 

W Perspectivas de generaci~~-d¡!~~~t;v~. 
W Identificar sus fuerzasydebili~~~~~~nancÍeras. 
W Determinar su posición relativa y competitiva en el contexto industrial. 

W Rentabilidad de los recursos propios. 

•
1 Calvo Lang:irica César ... Análisis e lnterprclación de Estados Financierosº. Editorial PAC. última 
reimprcsió~ México, D.F .• 2000, p. 41-42. 
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Capitulo 5 

Valuación de las empresas a fusionarse 

Cuando se piensa en realizar la valuación de una empresa debemos 

considerar que dentro de la misma existe una gran cantidad de recursos, ya sea 

materiales, tecnológicos, humanos o intangibles los cuales deberán ser 

medibles en términos monetarios. Deberán cuantificarse, por ejemplo, los 

aspectos referentes a la administración, al personal, a la imagen de la 

empresa, su historia, su eficiencia y su productividad. 

5.1. Necesidad de la valoración de una empresa 

5.1.1. Concepto de valor y precio 

Antes de entrar al estudio de los motivos que originan la necesidad de 

seguir un ·proceso y de aplicar una metodologia y técnicas especificas. en el 

proceso de valuación de empresas, es conveniente establecer· la diferencia 

entre los términos de valor Y. precio.42 

El valor se determina mediante un análisis amplio y detallado de las 

caracterfsticas y particularidades ·cualitativas y cuantitativas {históricas, 

presentes y futuras) del negocio,·mientras que el precio es el numerario que un 

" 2 Siu Villanucva Carlos .. Valuación de empresas metodologia y proceso'". JMCP. MCx.ico. D.F., 2001 1• 
Reimpresión. de la t• Edición. p. 21-22 
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comprador está dlspÚesto: a. pagar, y .se. encuentra fijado por el mercado, es 

decir, por la oferta y la ·demanda.. ' 

La lmp~rtaricla de aplicar' el. proceso.de valuación de negocios al llevar a 

cabo una operación d_e compra ~ vEmtá; fú.si6n o escisión, etc., radica en definir 

un rango del valor de la em.presa sólld~~ sustentado y razonable. 

Dicho rango de valor será utilizado, tanto por el vendedor como por el 

comprador, para fijar los parámetros dentro de los cuales ambos estarán 

dispuestos a negociar el precio, es decir, vía el rango del valor del negocio se 

obtienen móximos y mínimos para llegar a un precio. 

5.1.2. Motivos para valuar una empresa 

Existen diferentes razones que pueden dar origen a la valuación de una 

empresa, entre las que podemos destacar: 

"' Ingreso de nuevos socios 

"' Retiro de accionistas 

"' Fusiones 

"' Adquisiciones 

"' Asociaciones 

"' Coinverslones 

"' Emisiones de capital 

"' Capitalizaciones 

"' Escisiones corporativas 

"' Desinversiones corporativas. 
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5.1.3. Justificación para la valoración 

Hoy en dia, ante la alta complejidad de los negocios, el incremento de la 

competencia (nacional y extranjera) la diversidad de elementos cualitativos y 

cuantitativos que deben ser analizados, la amplia gama de variables que es 

necesario incorporar en las proyecciones financieras y la reducción en los 

márgenes de utilidad, entre otros factores, la aplicación de una metodologia 

confiable, asl como técnicas de valoración teórica y prácticamente sólidas, han 

incrementado su valor agregado e importancia al momento de tomar decisiones 

de inversión o desinversión en empresas. 

Aunado a lo anterior, es un hecho que no es suficient~ , tomar como 

referencia los parámetros de mercado para establecer el valor Y .. prédo en.que 

será negociada una empresa. . ·r:... ·--/~~:::;,. ;::-..;.-. 
. .. \.;:-·r~': ):: :;:.: '-;:< -~: i\({_:,.·· . ¡;:{) ·. <·:. 

En nuestro mercado de valoresicoilzan·,«un.'r~:i.:J6icios'número de 

:;,:=~=~::~::::~:;~il7itt,;f ~jf t~=~·~:~ 
especifico e influyen en.el• fndice:',é!efgreé1.ós}Y;.1<::c:itizac;1c::>l"!~s.;CIF'C) de la Bolsa 

:7,:::d:: dv::::::.:~s~~~~~U!~~)~f ffi~te·:.~:=~~::.'.ª' 
Por tanto, la aplic_;ción d~:1á' ,.h.;;todologla y eI; proceso de valoración de 

empresas es fu,.;dall'l·e_nt~I; ; 16s~;r~6J',:;.j~·;f 1ciye~1'ci'oi;; se verán ampliamente 

recompensados, al. obtener ccln· base:'.en .su 'implementación los elementos de 

juicio. tanto cualitativos . como cuarititativós; /que: permitan tomar decisiones 

sobre una base teórica ytécnici~ ~61ida yiázol1able'. 
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5.1.4. Factores que. determinan el .valor de una empresa 

El valor de una empresa está en. función de diferentes aspectos, cada 

uno de los cuales pueden ·diferenciar a una empresa de otra, aunque 

pertenezcan al mismo giro. Entre algunos de los factores que pueden 

determinar el valor de una empresa encontramos: 

.,,. Utilidades 

.,,. Flujos de efectivo 

.,,. Estructura de activos 

.,,. Estructura de pasivos 

.,,. Estructura de capital 

.,,. Pasivos contingentes 

.,,. Productividad financiera 

.,,. Rentabilidad 

.,,. Imagen 

.,,. Historia 

.,,. Eficiencia 

.,,. Fortalezas y debilidades 

.,,. Grado de certeza sobre las ventas futuras 

.,,. Posicionamiento de mercado 

.,,. Administración 

.,,. Personal 

.,,. Capacitación y adiestramiento del recurso humano 

.,,. Tecnologia 

.,,. Riesgos operativos y corporativos 

.,,. Contingencias realés.43 

·U Herrera Avcndoiño Ca.dos E .... Combinaciones y Recstructun1c:ioncs Emprcsarialcsn, Editorial Gasea 
SICCO t• Edición. ?l.féxic:o, D.F. 2001, 288 p. 
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En principio deberá haber una valoración de los bienes en unidades 

monetarias que reflejan el patrimonio de la empresa, pero sin dejar de pasar por 

alto la valorización de aquellos activos que sean considerados como 

intangibles, tales como el valor llave, la marca, la tecnologla, su productividad, 

competitividad, sus canales de distribución, su acceso a mercados, y liderazgo 

en el sector, entre otros. 

5.2. Proceso aplicable a la valuación de una empresa 

El cómo valuar a una empresa depende de las caracteristicas especificas 

de cada entidad, ya que no es lo mismo valuar una empresa en quiebra que un 

hospital, o bien un banco o una casa de bolsa. De lo anterior se desprende que 

no existe una receta mágica que pueda ser aplicable de manera general, sino 

que por el contrario existe una subjetividad en la valuación, debido a la 

multiplicidad de métodos que pueden ser empleados. 

Lo que se hace al valuar. una empresa es la aplicación de un conjunto de 

principios. premisas. criterios, pará_Tetros y metodologlas que permitan seguir 

un esquema técnico de valuación, él cual genera pautas informativas.acerca del 

valor corporativo de la compañl~--

,·: 

No obstante lo explicado anteriormente, proponemos el siguiente 

procedimiento para Havar a cabo la valuación de una empresa: 

1. Conformación de un comité encargado de llevar a cabo la valuación 

2. Recopilación de la información requerida para el proceso de valuación. 
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3. Realización de un diagnóstico inicial de los aspectos cualitativos y 

cuantitativos históricos del negocio. 

4. Aplicación de los diversos métodos de valuación de empresas. 

5.2.1. Conformación de un comité encargado de llevar a cabo Ja 

valuación. 

El primer paso para llevar a cabo la valuación, es el de conformar un 

comité integrado por un grupo de especialistas que será el encargado de 

realizar dicho proceso. 

El que la empresa sea valuada por un grupo de expertos amplia la gama 

de experiencias y habilidades que un equipo interdisciplinario posee, facilitando 

asi Ja posibilidad de realizar un mejor trabajo. 

El responsable de Ja valuación de.empresas se puede encontrar en dos 

situaciones: 

1. Ser accionista y/o funcionario de:_Ja propia empresa a evaluar. 

2. Ser ejecutivo de un despacho ·o institución que ·cuente con área de 

consultorla de negocios; banca de inversión o má's sofisticado aún, un área 

de ingeniarla financiera. 

En el primer caso la tarea se facilita, 'ya que se contará con cerca del 

100% de Ja i.nformación interna que se requiere para llevar a cabo Ja valuación 

de la empresa, e incluso se tendrá .el valor agregado de conocer el pasado, 

presente y Jos planes de negocios a futuro de la entidad. 
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Si es de carácter externo, será dificil contar con el 100% de la 

información interna de la empresa en cuestión, incluso se deberá tener cuidado 

con la Información proporcionada por sus propietarios o funcionarios, puesto 

que aún cUando las intenciones sean buenas, puede estar viciada de 

subjetividad y sentimientos de pertenencia. 

Por otra parte, el ejecutivo externo tendrá el valor agregado de la 

experiencia y sensibilidad adquirida en valuaciones similares y la información 

acumulada en las bases de datos, herramienta de suma importancia con la que 

por lo general cuentan quienes profesionalmente se dedican a actividades 

financieras. 

5.2.2. Recopilación de la información requerida para el proceso de 

valuación. 

El segundo paso a realizar en la valuación de una empresa. es recopilar 

la información necesaria para llevar a cabo dicho proceso. cabe hacer notar que 

ésta no se obtiene al 100% al inicio del proceso. sino que se obtiene en el 

transcurso del mismo. Esta información proviene de dos fuentes: interna y 

externa, a continuación se explica cada una de ellas. 

Fuentes de información Interna 

Independientemente de que el responsable de llevar a cabo la valuación 

sea una persona interna ~'.: eXt~.r~~,:, a·.: !a ~~p_resa~· es necesario integrar un 

expediente con la información' tanto "cualitativa como cuantitativa que permita 

tener: 
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a) Una visión panorámica del entorno en el cual se desenvuelve la 

empresa,. es decir, del medio ambiente en el cual opera el negocio. 

b) Una visión detallada de las caracterlsticas y aspectos sustantivos del 

negocio a evaluar. 

La información que deberá contener el expediente de la empresa sujeta a 

valuación estará conformado por los siguientes reportes y/o documentos: 

1. Estados financieros 

~ Auditados últimos 3 años (informe completo: dictamen, estados financieros y 

sus notas correspondientes). 

/ Estado de resultados 

/ Estado de posición financiera 

/ Estado de cambios en la situación financiera o flujo de efectivo 

·"" Estado de variaciones en el capital 

2. Plan de negocios 

~ Descripción general de la empresa. 

~ Tendencias del sector o industria en la que participa. 

~ Problemática financiera de la empresa. 

~ Estudio de mercado. 
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oii> Estudio de productos. -

oii> Capacidad de sus Instalaciones y descripción del proceso productivo. 

oii> Principales competid~res nacionales e internacionales. 

oii> Principales clientes y proveedores. 

oii> Ventajas y desventajas competitivas. 

,¡¡, Oportunidades y riesgos. 

oii> Planes y estrategi~s futuros. 

oii> Estructura legal de la empresa • 

.;¡¡, Situación fiscal. 

oii> Compromisos contractuales. 

oii> Miembros dei" consejo de administración, principales ejecutivos y 

organigrama de la organización. 

,¡¡, Personal sindlcalizado y de confianza. 
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3. Proyecciones financieras con un horizonte de 5 a 8 años 

,¡¡ Año base dictaminado. 

,¡¡ Premisas macroeconómlcas y operacionales. 

,¡¡ Estado de resultados, dé. posición .financiera y de cambios en la situación 

financiera (flujo de efectlv.;);·"' 

,¡¡ Presupuesto anual par~.·ai·ai'lo~n c.urso y su cumplimlento.44 

Los puntos anteri~i~s"s~3de riarácter enunciativo. dependiendo de las 

caracterlstlcas y part1cl.l.1arld~des.de la empresa a analizar y valuar, los mismos 

podrán variar. 

Por otra parte; el· responsable de la valoración de la empn;isa deberá . 

estar preparado ·para investigar y/o elaborar la información. que· 'requiera su 

análisis. por· lo general en el desarrollo de las proyecciones . flnancl~~a~ ~u 
participación será mayor. 

Cabe destacar que es de suma importancia no perderse en un mundo de 

información, que más que beneficiar puede confundir, es fundamental ser 

objetivo y selectivo, lo que permitirá dar el grado de importancia relativa a cada 

elemento del estudio realizado. 

5.2.2.1. Fuentes de información externa 

Una vez descrita la información que se considera necesaria para realizar 

el proceso de valoración y subrayando que la mayorla de ésta provendrá de la 

'"Siu Villnnueva Carlos. "'Valuación de Empresas, Metodología y Proceso'\ lMCP. 1• Reimpresión de Ja 
t• Edición. México, D.F. 2001., p. 29 
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empresa sometida a valuación, citaremos algunas de las fuentes externas que 

se pueden y deben consultar. 

1. La Bolsa Mexicana de Valores 

Las empresas que cotizan en la bolsa. y/o re'alizan emisiones de deuda 

pública (obligaciones, pagaré a mediano· .Plazo, pagaré financiero, etc.) 

trimestralmente tienen la obligación de proporcionar información financiera que 

se da a conocer al público en general. 

2. Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

Trimestralmente se publican documentos conocidos como Boletln 

Estadistica, de manera individual y colectiva, concentra lnformac16.n de banca 

múltiple y de desarrollo, de arrendadoras financi.eras, de empresas. de: factoraje, 

de almacenes generales de depósito y casas de cambio. 

Los boletines incluyen información de los últimos doce meses .Y el de 

diciembre· inmediato anterior. Dicha información esta integrada .Por: estad.o. de 

posición financiera y de resultados condensados, distribución y calificación de la 

cartera de créditos, indicadores financieros y diversas gráficas. 

3. Cámaras de los diversos sectores industriales 

Cada una de ellas realiza diversos documentos concentrando información 

tanto estadlstica como cualitativa de ventas en el mercado doméstico, 
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importación, exportaciones, principales empresas del sector y cuotas de 

mercado, etc .. 

4. Instituciones de carácter público y privado 

Las secretaria de Hacienda y Crédito Público y la secretarla de Comercio 

y Fomento Industrial editan diversos documentos relativo~· a sus respectivas 

áreas, sin olvidar el informe anual que publica el Banco 'de México. 

Las Facultades de Contaduria y Administración, Economia e Ingeniarla de 

la Universidad Nacional Autónoma de México, el Instituto Tecnológico 

Autónomo de México, el Instituto Panamericano d.e Alta:.01rección de Empresas, 

entre otras instituciones educativas, producen vla Investigadores y estudiantes 

documentos e informes de diversos sectores industriales y comerciales. 

El Centro de Estudios Económicos del Sector Privado ·(CEESP), Grupo de 

Economistas Asociados (GEA) y Ciemex-Wefa, entre .. otras Instituciones de 

carácter privado, producen periódicamente información económica y financiera 

de gran utilidad. 

5. Periódicos y revistas especializadas 

La mayoría de los diarios tienen una sección con. información financiera, 

existen dos que se integran en su mayoría por artlculos de carácter financiero -

económico (El Economista y El Financiero). 

En cuanto a revistas especializadas podemos señalar: Ejecutivos de 

Finanzas, Expansión, Consultorio Fiscal, y por supuesto Contadurla Pública. 
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6. Internet 

Sin duda la llamada super carretera de la información ha venido a 

revolucionar las posibilidades de accesar a un número importante de reportes, 

documentos y bases de datos de diversas instituciones, etc .. Por ejemplo, las 

principales firmas de asesorla macroeconómlca y los grupos financieros más 

importantes presentan sus colaboraciones en la materia y se encuentran (en la 

mayoria de los casos) debidamente actualizadas. 

5.2.3. Realización de un diagnóstico inicial de los aspectos cualitativos y 

cuantitativos históricos del negocio 

El tercer paso del proceso de valuación de empresas consiste en realizar 

un diagnóstico inicial de los aspectos cualitativos y cuantitativos históricos del 

negocio, para tal efecto se realizará: 

5.2.3.1. Entrevista con representantes de la empresa 

Por lo general se lleva a cabo una entrevista con los principales 

accionistas y/o funcionarios de la empresa, el objetivo es tener una visión global 

o panorámica del negocio y conocer las expectativas del cliente por el trabajo 

que se realizará, as! como señalar brevemente los pasos a seguir para el 

proceso de valuación. 

En el transcurso de la entrevista se entrega una solicitud de información 

general (frecuentemente se solicitan los Estados Financieros Dictaminados del 

ejercicio inmediato anterior y la balanza de comprobación correspondiente, los 

Estados Financieros internos más recientes y la balanza de comprobación, asi 
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como un perfil o semblanza de la empresa), que se utiliza para el diagnóstico 

inicial. 

5.2.3.2. Lectura y anállsls a detalle del Informe de auditoria e 

información financiera Interna 

El cuaderno de estados financieros dictaminados está integrado por: 

.¡;, Dictamen 

.¡;, Estados Financieros y 

.¡;, Notas a los Estados Financieros. 

La importancia que tiene para el responsable de la valuación la lectura del 

dictamen de auditoria es comprobar que los estados financieros presentan la 

situación financiera. los resultados de las operaciones, las variaciones en el 

capital contable y los cambios en la situación financiera de una empresa de 

acuerdo con principios de contabilidad. Dependiendo del tipo de dictamen 

(limpio, con salvedad de opinión, negativo, con abstención de opinión), el 

valuador tendrá una gula de cómo efectuar su valuación. 

Los estados financieros deberán ser analizados en conjunto con fas notas 

y demás información analftica disponible, relativa a los mismos, los puntos 

sustantivos en los cuales se deberá profundizar por lo general son los 

siguientes: 
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a) Estado de Situación Financiera 

Cuentas' por cobrar 

Los efectos de la cartera se reflejan por lo general a su valor nominal, por 

tanto es necesario analizarlos para sanear los saldos -que presenten una 

antigüedad considerable y por lo tanto su posibilidad de cobro no sea del 100% 

(en iguales circunstancias deberán ser tratados los pasivos que haya contra Ido 

la empresa con particulares o con Instituciones financieras). 

m Comprobar su correcta valuación y posibilidades reales d-e cobro. 

m Determinar los gravámenes que existan. 

m Si el valor global se encuentra concentrado en determinados clientes. 

m La existencia de reservas para cuentas d-e cobro d~doso. 
m En ocasiones, se presenta una lista de los principales clientes. 

Inventarios 

m Que se encuentren valuados conforme a principios de contabilidad 

generalmente aceptados. 

m Que se integren por artículos o materiales en condiciones de v_enta. 

m Verificar si existen obsoletos o de lento movimiento. 

m Consistencia en los métodos de valuación. 

m Que no existan gravámenes. 
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Inversiones en valores = 

Las .Inversiones en acciones, obligaciones, papel comercial y otros 

valores merecien,átenciÓn especial, ya que es común encontrar que el valor 

indicado en lose~t~cié>~firi'a~é:ieros: 

m La valuación no .se ellé:IÍ.en,tra actuaUzada c.;n el últi;o hecho registrado, se 

ha dado él cáso. de' plÚsvállas o' minusvanás qÚe 'afectan él valor del papel 
,,_ ' i· - . • . • ·- ·-. -- ., . ' • 

significativamente; en el caso de .valores de)nmeidlata realización. 

m Revl~ar la col'~;;ctá apifcácÍó'n ;y ~egl~trb' del ,,:,{,t~do df. participación en el 

caso de lnvers1011es ?eirm~ri~ntes(ien subsidiarias y/o asociadas). y que se 
elabo~en est~ci~s nná~cif.ro;;';:,::;11~ollda:d~sJ '' '•. ',, 

.',·:·):;-,,;-;-;··t:.· ·:: • ·. ;·;;-·: 

- . . :_:.._- -~~,,.~~".-.;- -~7--'---<-~-- ; __ 

Activos fijos . ·. ;'i~·c ; .· i•;; · ~t.>.J·. ' 
m Revisar ~u~ I~~ ~.;,i6uib~'~.;i¡·~~·~~t~~1ii~ciones tanto del monto original de la 

inversión como .d ... 'iá~cii;'~fe~Í~.;jii,'11 i;'ciurnulada sean correctos y razonables. 
·;r~ -.~ ·._,<_-,:·~c~~:.:Jft;'/\i.~~/ >.. -~ r 

m En cas~ d~ ~~¡¿tTj·!t~1ó'g~·/~6;;~~arl~s y revisarlos; es recomendable que el 

valuado~ se"..nc~'e~t'ri;'/;;;~,;frado' en la CNBV • 
. ' ·.- . . ,~··' ·:- .. ·. . . ~ 

. _.,' ., 
m Que sean biene.s destinados a producción. 

m En su caso, separar otros Ingresos, por ejemplo por el arrendamiento de 

parte de las instalaciones. 

m Que no existan gravámenes y en su caso, cuantificar el efecto. 
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IIl La visita a la planta· es de gran ayuda (se realizará una vez aceptada la 

propuesta o mandato por parte del cliente). 

Cuentas por PElg~r > ,. ',"'.;,, '-·,' 

.:'<:·· 
m Que correspond'3r{e,;clus1Sar:n.;,11te a ·materiales destinados a producción . 

... 
,¡..·· .. ...... 

IIl Condiciones éle pago ~/negod~ciones'·con proveedores. 

""·,. 
IIl En ocasiones; ~e .pre~"3_;:.t1'".unaUsta de los principales proveedores. 

Pasivos con instituciones financieras 

Es recomendable ·solicitar a la empresa una lista de los pasivos, 

detallando los siguientes aspectos: 

IIl Tipo de crédito (bancaño, ·arrendamiento, factoraje, etc., en ·sus diversas 

modalidades). 

m Monto.del principal. 

m Fecha de contratación y finalización del contrato. 

IIl Tasa de interés pactada. 

W Condiciones de amortización. 

W Garantias otorgadas. 
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Impuestos por pagar y diferidos 

m Que .los níoritos.:correspondan o sean congruentes con la estimación de 

pagos prC>'visional~s: 

m Revisar ~~ué;'.)~'¿;+.;,~i~tan impuestos diferidos no provlsionados y/o no 

registrad¡;~ 'c~~~~~ta,:,::;~;,tE.; 
·,:·.<~·~< ., ,:_:._ ., -,,·. 

,.., .. ,.,,_i:'-'.. 
m Re,vlsar, en ca~ó de: existir •. k:>s convenios con la SHCP, IMSS, INFONAVIT 

para el pa~o'·¡:¡~·lsRf'íi\,;pÁc'.·1MSS, SAR; INFONAVIT. etc .. 
- ~;'-...,' - , - ' -·· . .. . ;._ . : ;~~,. . 

,---~·:::_;-' 

m Que no existan contingencias por ISR; IMPAC, IMSS, SAR, etc .. 

m Verificar iá ~:;s~in~\~ d~ , J~6v;:i6nes . para las obligaciones de carácter 

: ·.· 

m S~paraci,ónjdel' capital "~()~lal en ~u parte efectivamente aportada y la 

correspondiente . ·a'• - su. actu.alización (de acuerdo con principios de 

contabilidad se prE.senta;por separado, por lo que será necesario solicitarlo a 

la adminisiraciÓll d~ I~ é~tidad) .. ~ 
. - .. ::_-. "-""'~. ·~" ·v 

··.::;· "·-·, 

m Fecha de las'aportaCiones_'t::1e'éfectivo y capitalizaciones por superávits . 
. · --~=·,_·:.: _. , 

m En su caso, prlm~ en ve,'.,ia'c:JE, ac~iones. 
- ·, •-\. .. -~-'-' - .. -~ ~ .. ~ ,, ... ' . ·, ' - . 

',';·\' '>:·.---.:-. ~ . 
m Verificar el origen· de. otras partidas" que. no provengan de aportaciones, 

utilidades retenld"1s, ~or e)e;;:;plo-1~ razC>nabilidad de superávits, RETAM. 
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ffi Verificar si se h.an realizado pagos de dividendos y si provienen de la cuenta 

de utilidad fiscal neta (CUFIN) y/o pagando el impuesto. 

m Verificar si se han realizado disminuciones de capital (analizar cuenta 

aportaciones y disminuciones de capital).45 

b) Estado de resultados 

Ventas 

Por lo general, se presenta en los estados financieros sólo el monto 

global de las ventas netas; en la información contable interna si. se desglosa 

dicho monto en ventas brutas, rebajas, descuentos y devoluciones, 

bonificaciones. 

Su análisis es importante ya que nos permitirá saber. 

m Quienes son 1().s . prfncipales clientes. con base en los montos que han 

adquirido .. 

m El por~:nt~j~ irom~~io de descu~nto otorgado. 

m Un parámetro de · la calidad de Jos productos basado en el monto y 

porcentaje de las devoluciones. 

"' Siu Villnnucvn Cnrlos. ª•Valuación de Emprcsns. Metodologin y Procesoº. IMCP. t • Reimpresión de la 
l• Edición. México, D.F. 2001. p. 37-41 
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Costo de ventas 

Por· lo general, se presenta . en los estados financieros sólo el monto 

global del costo.de ventas; que a diferencia .de la información contable interna si 

se desglosa dicho mc)iito, lo q.:;e ·nos permitirá conocer el importe de materia 

prima, mano de obra, gastos indirectos y la depreciación de activos relativos a 

la producción. 

Gastos da operación 

Al igual que sucede con las ventas y el costo de ventas por lo general se 

presenta una agrupación de los gastos en la administración, ventas y 

distribución en el caso de informe de auditoria en la información contable 

interna si se desglosa a detalle cada concepto, lo que permite analizar y 

clasificar de acuerdo a su importancia cada rubro. 

Contar con un desglose y análisis adecuado nos permite:incluso iniciar la 

tarea de separación de gastos en sus partes fija y variable fundamentales en la 

elaboración de las proyecciones financieras. 

La revisión de estas cifras permite identifica·~ .. y .cua~tificar el impacto de 

los gastos de nómina, honorarios a cons;,.¡1:31"os} pc)rcentaje de comisiones sobre 

ventas, viaje, viáticos y reprei;e;ntaciÓn,: hé:m'or'."riÓs ·por servicios profesionales 

prestados por terceros, rentas de.bienes inmuebles o muebles, etc .. 
• > :"· .. ;:e:.,·-:.':-~ 

Costo integral d~ finan~Í~mier:itc:>< 
·:'.,,,·:? ..l-.; 

-~ ~= ' - -'-/; -
Este. conceP,ta:está,integrado por los intereses pagados y cobrados, la 

ganancii. o : pérdida·; e;¡:~ {_;;,;mbios y el resultado por posición monetaria 

( representa el· costo beneficio de mantener activos o pasivos monetarios 
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respectivamente, debido ª'qÚe'su .. valor nominal se conserva pero su poder 

adquisitivo se modlfica);_·es:fu,{d:;,,mental tener-el desglose para: 

W Analizar los montos de las cargas financieras y obtener una aproximación de 

las tasas de lnte.rés· c_~bi~rtas en el ejercicio ( la cifra se estima dividiendo los 

intereses pagados entre el promedio de los pasivos con instituciones 

financieras). 

W Analizar·· el cálculo del REPOMO, una aproximación se puede estimar 

multiplicando la inflación del periodo por el resultado de restar al promedio 

de los activos monetarios el promedio de pasivos monetarios. 

Otros ingresos o gastos 

Se refiere a aquellas partidas que no provienen de la operación normal 

del negocio, es decir, partidas extraordinarias, especiales o no recurrentes, por 

ejemplo venta de activos fijos, Inventarios obsoletos, quitas de pasivos, etc., por 

lo que deberán ser eliminados o no considerados al momento· de -realizar la 

valuación de la empresa. 

Impuestos 

El concepto se integra por el ISR, IMPAC y PTU, es necesaria una 

revisión de los cálculos .Y registros con.tables y fiscales con el objeto de prever 

contingencia o errores en· la valuación al no estar calculados y registrados 

correctamente. 

El Objetivo de los comentarlos . relativos a cada rubro de los estados 

financieros (dictaminados e Internos) no pretende ser exhaustivo, ni abarcar 
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toda la gama de posibilidades contables, financieras y fiscales. Su finalidad se 

encamina a ser una guia para el responsable de la valoración de la empresa, la 

experiencia, conocimientos, intuición y sensibilidad financiera, son en si, la 

parte fundamental del análisis.46 

El análisis cuantitativo se complementa· ccm los. res_ultados obtenidos en 

el análisis financiero de cifras históricas, 'visto·'en el capitulo cuatro de este 

trabajo. 

. _, 

5.2.3.3. Análisis cualitativo de la empresa 

Teniendo como base el diagnóstico 1.nlcial-de los datos cuantitativos, se 

prepara un cuestionario con IEls dudas .º .Inquietudes :surgidas durante su 

desarrollo, mismas que serán entregadas a la empresa para su respuesta. 

Se solicitará a la entidad que elabore - un documento, denominado 

comúnmente Plan de Negocios que se encuentra integrado por información 

preparada por la alta administración; el consultor participará activamente en la 

formulación e integración de dicho documento. 

Plan de negocios 

Descripción general de la empresa 

Consiste en una breve presentación de la entidad, describiendo los 

orlgenes del negocio, su pasado _reciente, su presente y perspectivas futuras, 

"" Siu Villa.nueva Car1os, .. Valu:ición de Empresas, Mctodologia y Procesoº, IMCP. t• Reimpresión de la 
1• Edición México, D.F. 2001. p. 41-43 
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asl como aspectos cuantitativos_rel_evantes, tales como números de sucursales, 

ventas y utilidades d¡;,I último ejerclcié.; etc •• 

DescripC:iÓn, de IÓs)nciti::tos y objetivos que dan origen a la realización de 

la valoración del ríegoci6';:por ejem.plo la venta, adquisición, fusión, emisión de 

deuda, 'salida a bolsa,asoclacic!m estratégica, entre otros. 

Tendencias del sector o industria en la que participa 

Para la elaboración de este apartado es necesario consultar fuentes de 

información externas, donde se encuentre una descripción cuantitativa y 

cualitativa de los factores económicos, financieros y politices, asl como datos 

del crecimiento o decadencia del sector, acerca de la rentabilidad de otras 

compañlas, existencia de regulaciones especificas a dicha industria, por 

ejemplo en materia de importaciones y exportaciones, expectativas de corto y 

mediano plazo, posibilidad de expropiación o nacionalización, etc .. 

Estudio de mercado 

Los estudios de mercado se encuentran encaminados al análisis de: 

m Demanda: Consiste en estudiar la evolución histórica y proyectada del 

requerimiento de los bienes o servicios mediante la ayuda de estadlsticas, 
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entrevistas, etc., que permitan conocer las caracterlsticas y preferencias de 

Jos demandantes. 

m Oferta: Estriba en establecer el vinculo entre Ja demanda y la forma en que 

ésta es o será cubierta por Ja producción presente o futura. 

La clara Identificación de las necesidades y nichos del mercado y su clara 

presentación, es una de las partes fundamentales del plan de negocios. 

Estudio de productos 

Es necesario un análisis de las caracterlsticas del consumo; vida, . ,, 

evolución y estacionalidad de Jos bienes; dependencia de modas y/o hábitos de 

los consumidores; productos sustitutos, publicidad y propaganda, canales de 

distribución, entre otros factores. 

Capacidad de sus lnstalacionesy.capa~ícfacJ .de su proceso productivo 

-,-::>·'.··:'.-~:}~ 
AqUI se hace referencia a '.rle.sgos. relativos a los cambios tecnológicos, 

obsolescencia d.e. lo~ 'activos ifijos~e: initalaciones; grado·· .de Integración, 

flexibilidad o rigidez en los,.pr~¡;.;~c)~:~e pn:>.duc~IÓn, en resumen, aquellos 

factores relativos a la produ~~ión'qÚe infltlya~ en la posición co~petitiva. 

Principales com;etíd~:eis n:cío~~,~~>ext:njeros 
Se deberá evaluar el tamaño y su número, las tendencias históricas y sus 

perspectivas futuras, canales de distribución con los que cuenta, capacidad 
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instalada y tecnologlas utilizadas, as! como la calidad, servicio y precio de sus 

productos. 

Principales clientes y proveedores 

Lista de los principales clientes y proveedores, as! como las condiciones 

de venta o compra, tanto comerciales como financieras. 

Ventajas y desventajas competitivas 

En este apartado es necesario estudiar aquéllas opciones de carácter 

interno que la entidad pueda utilizar en su beneficio, por ejemplo: mano de obra 

mejor calificada, relaciones con clientes y proveedores, ubicación en el pals de 

sus canales de distribución, en otras palabras, identificar las fuerzas que la 

posicionen un paso delante de la competencia. As! mismo se requiere precisar 

las debilidades, con el objeto de subsanarlas y no permitir que otras entidades 

las aprovechen. 

Oportunidades y riesgos 

Ambos conceptos deberán ser analizados en forma similar que las 

ventajas y desventajas competitivas, la diferencia es que los primeros son de 

carácter externo, es decir, se considera el entorno donde se desenvuelve la 

organización. 
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Como ejemplo de oportunidades y riesgos, de acuerdo al entorno de 

supervivencia y alta competencia se tienen: 

Oportunidades 

IIl Condiciones favorables para reestructuras financieras. 

CD Nuevos esquemas e instrumentos para apoyo a deudores. 

CD Recursos financieros disponibles no colocados por falta de proyectos y 

empresas viables. 

CD Inversionistas extranjeros dispuestos a arriesgar en México. 

ID Oportt.lni_dades en sectores especificas (construcción, cementero, acereras, 

exportadoras, entre otros). 

CD Avances inesperados en el ambiente sociopolltico. 

w Incremento en las exportaciones. 

Riesgos 

CD Deterioro del ambiente soclopolítico (elecciones a mediados de año). 
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m Turbulencia. en el mercado cambiaría que podria acarrear altos costos en 

reservas internacionales o incremento en las tasas de interés 

CD Deterioro continuo de la planta productiva, ante la falta de opciones 

estratégicas y financieras oportunas. 

CD Volatilidad de las oportunidades de negocio. 

m Agravamiento de los problemas de las instituciones financieras. 

Planes y estrategias futuros 

Se refiere a las metas, objetivos, estrategias y politicas diseñadas y 

puestas en marcha por la alta administración, que tienen como finalidad el 

crecimiento, desarrollo y posicionamiento de la empresa. 

Como ejemplos se tienen: Desarrollo de nuevos productos y/o mercados, 

estructuración de las deudas de corto y largo plazo, adquisiciones de activo fijo, 

aumentos de capital y pago de dividendos, entre otros. 

Estructura legal de la empresa 

Información referente a aspectos de tipo legal. Se deberá revisar la 

escritura constitutiva, de reformas, de aumentos de capital y de poderes, los 
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libros de actas_ y· en su caso, certificados de libertad de gravamen sobre los 

activos de la sociedad. 

Situación fiscal 

Las implicaciones de carácter fiscal son de suma importancia por lo cual 

se deberán revisar a detalle, obteniendo copla de la última declaración anual 

presentada y, en su caso, copla de las declaraciones provisionales, asl como 

una relación de Impuestos por pagar de IVA, ISR e IMPAC, impuestos laborales 

y en su caso, contingencias fiscales. 

Compromisos contractuales 

Se refiere a los convenios o contratos adquiridos con terceros tales como: 

Patentes, pago de- regaifas, utilización de patentes, activos otorgados en 

garantla, hipoteca~~ sobre bi~ne's i~muebies, seguros, etc .. 

Como ya se - 1;,·dÍcó; -- cada empresa tiene su propio entorno y 

caracterlstlcas, por tanto;: los' puntos tratados no pretenden abarcar toda la 

gama de información que,d-..be-de contener un plan de negocios, es decir, los 

conceptos han sido descritos ·de manera enunciativa a manera de gula para la 

elaboración del documento. 

La Información contenida en el plan de negocios, las respuesta al 

cuestionario y _entrevistas ~on los responsables de las principales áreas de la 

entidad (en donde, de ser necesario se discutirán ambos documentos), nos 
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permitirá conocer a fondo la empresa, obteniendo asl una clara visión de la 

situación del negocio desde los puntos de vista interno y externo, que serán la 

herramienta fundamental para la elaboración de las proyecciones financieras y 

la valoración de la empresa. 

5.2.4. Aplicación de los diversos métodos de valuación de empresas 

Son diversos los métodos aplicables a la valoración de empresas, para 

su estudio se ha realizado una clasificación de acuerdo al tipo de información y 

datos que se utilizan al aplicarlos: 

w Estáticos: Se basan en cifras históricas contenidas en los estados 

financieros y en datos del mercado, e Sin tomar. en cuenta IOS beneficios 

futuros. 

CD Dinámicos: Se basan en cifras futuras, que emanan de los estados 

financieros proyectados.47 

5.2.4.1. Métodos estáticos 

En la aplicación de los métodos estáticos. cuyo objeto es realizar una 

primera valuación, se utilizan cifras históricas contenidas en los estados 

financieros (pueden ser internos y/o los últimos dictaminados) y datos del 

mercado, sin tomar en cuenta los beneficios futuros. 

""Siu Villanucva Carlos ... Valu:1ción de Empresas. Metodologfa y Proceso•\ IMCP. 1• Reimpresión de la 
t• Edición. México. D.F. 2001. p. 55~56 
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a) Valor contable 

Este método, también conocido como activos netos o valor en libros, 

considera las cifras contenidas en el Estado de Situación Financiera y es la 

diferencia entre el activo real (activo total - activos sin posibilidades de 

realización, por lo general agrupados en el activo diferido) menos el pasivo total. 

b) Valor contable corregido 

Este método, también conocido como valor en libros corregido, sigue la 

misma metodología que el de valor contable, la diferencia estriba en los ajustes 

(realizados de acuerdo a la experiencia del valuador) que se llevan acabo para 

determinar un valor de mercado; en otras palabras, se realiza un inventario de 

las partidas que integran el activo y se considera únicamente aquellas que 

consisten en productos y derechos que le son útiles, a juicio del posible 

comprador. 

Cada partida del activo real deberá ser analizada a detalle (comprobar su 

existencia en calidad y cantidad) y valorada en su real dimensión, para tal 

efecto se aplicará la metodología del diagnóstico Inicial (ver punto 5.2.3.), asl 

como otros procedimientos que se consideren necesari.os en las circunstancias. 

Con el objeto de ejemplificar lo anterior, se tomarán u'n rubro del Estado 

de Situación Financiera: Inventarlos. 

En el caso .. de los inventarios, como se ha indicado anteriormente se 

procederá a verificar: 

w Que se encuentren valuados de acuerdo con principios de 

contabilidad. 
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lil Que se integ'ren por articules o materiales en condiciones de venta. 

lil .Verificar Si existen obsoletos o de lento movimiento. 

. . . 

w· Consliten'~1a_en los métodos de valuación. 

lil Que no· existan gravámenes. 

En la práctica, al aplicar este método, cuand_o se realiza con cifras y/o 

estados .. financieros no auditados, se han encontrado·· que parte de los 

inventarios son obsoletos, no se encuentran en c.;ndicio.nes de realización, 

incluyen desperdicios, etc., además, al aplicar el B-1 O, los montos que 

representan se continúan actualizando. 

Otro aspecto a cuidar es la aplicación de los métodos contables de 

registro, por ejemplo, si se aplica el UEPS y 1ó's Inventarlos. tienen, una lenta 

rotación, en épocas de alta inflación están registrad.;"'· a' llri val.;~il1f.i.rio~· al de 
mercado o reposición, situación que no se presenta ca~ el_ PEPS: 

Con el objetivo de ejemplificar ambos métodos. (valor .. céintable y-valor 

contable corregido), a continuación se presenta _un:: Est~_do}de . Posición 

Financiera de la empresa El Sol, S.A. de C,V, correspondiente ·al ejercicio' 2002, 

y se requiere con base en sus cifras realizar la valuación de la empresa. 
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Métodos de valuación de empresas estáticos 
Valor contable y valor contable corregido 

El sol, S.A. de C.V. 
Estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2002 

(cifras en miles de pesos) 

Concepto Cifras Valor contable Valor contable 
orlainales correcaido 

Activo 
Circulante ___ 

Caja 50 50 50 
Bancos e inversiones 250 250 275 
Clientes 7,000 7,000 6,700 
Inventarios 10.500 10,500 9,700 
Pagos Anticipados 250 250 250 

Total Circulante 18,050 18,050 16,975 
Fijo 
Terreno 1,500 1,500 2,025 
Edificio e instalaciones 7,500 6,500 5,000 
Deprec. Edif. E lnstal. 1,000 
Maquinaria y Equipo 20,000 10,000 8,500 
Deprec. Maq. Y Equipo 10,000 
Mobiliario y Equipo 200 100 
Deprec. Mob. Y Equipo 100 

Total Fijo 18,100 15;100 15,525 
Intangible 
Gastos de Instalación 1,000 
Amortiz. Gtos. lnstal. 250 

Total Intangible 750 O' o 

Total activo 36,900 36,150 32,500 
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Pasivo 
Corto plaz_o ___ 

Proveedores 8,000 8,000 8,000 
Acreedores Diversos 300 300 300 
Impuestos por pagar 600 600 600 
Bancos de C.P. 1,200 1,200 1,200 

Total corto plazo 10 100 10.100 10 100 

Largo plazo 
Bancos L.P. 10,800 10,800 10,800 

Total Fijo 10,800 10,800 10,800 

Total oasivo 20,900 20,900 20,900 
CaE!ital contable 

Capital Social 6,000 
Utilidad del ejercicio 1,261 
Utilidad de ejercicios 
anteriores 3,389 
Reserva Legal 1,250 
Actualización Capital 
Contable 4,100 o o 

Total capital contable 16,000 20,900 20,900 

Total pasivo y capital . , ·, ··,•. 

contable 36,900 

--- - .... -:._.;:: -- ,_ - -

Valuación de la empresa de acuerdo a los métodos.de: 
(cifras en miles de pesosr_ · · 

Valor contable 
.. 

15,250 
Valor contable corregido 11,600 
Diferencia 3,650 
Diferencia en porcentaje 23.93% 

En la segunda columna se presentan. las· cifras al 31 de diciembre de 

2002, en la tercera únicamente aquellas-que se consideran en la aplicación del 
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método de valor·contable, mientras que en la cuarta las correspondientes al 

método de valor·contable corregido, es decir, ya con los ajustes necesarios. 

De acuerdo al método de valor contable se han excluido aquellas partidas 

que no tengan : un· grado o posibilidades de realización, para efectos del 

ejemplo, las contenidas en el activo diferido. Como se aprecia, la parte 

sustancial del método consiste en identificar los conceptos a excluir. 

De acuerdo al método de valor contable corregido se han excluido 

aquellas partidas que no tengan un grado o posibilidades de realización y 

ajustado aquellas que no se encuentren actualizadas o valoradas 

adecuadamente. Como se aprecia, la parte sustancial del método consiste en 

identificar los conceptos a excluir y valorar objetivamente aquellos a considerar. 

Si se analizan las. partidc;is consideradas al aplicar el método de valor 

contable corregido se tiene: 

Clientes: Se: reálizó,~una ·revisión de la antigüedad y posibilidades de 

cobro, encontrándose q'Üe ·un cliente con antigüedad de siete meses y otro que 

se encuentra en,'s~"pensi .. '.in·d·e pagos, lo que disminuye en $300,000al'.saldo 

del balance; : - '·- .. - - . - ~ .. ,: - - -

·. -:. ·~ - ' . - -

Inventarios: "En, la revi,.ión flsica se encontraron diferencias con los 

registros contabl.es y algunos materiales obsoletos y sin valor de realización, por 

lo que se ajustó ef rubro en$800,000. 

Terreno: El avalúo en 1993 y que se encuentra actualizado vla indices a 

partir de esa fecha, no. se consideró la construcción de un parque Industrial 

adjunto y los accesos carreteros que incrementaron sus vias de comunicación, 
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por lo que el precio ha .aumentado en un 35%, por lo tanto el valor debe ser 

incrementado en $5:25,000. 

Edificio e Instalaciones: No se les· ha .dado un mantenimiento adecuado y, 

debido a la instalación de m;,¡q..;i;,árÍá más pesada, los pisos requieren 

reparaciones mayores, por lo que el ·valor· debe ser disminuido en $1,500,000. 

Maquinaria y equipo: Debido a que es maquinaria especializada se 

contrató a un valuador experto en este tipo de equipos, quien realizó la 

inspección flsica y valuación de los mismos solicitando cotizaciones en Canadá 

y Brasil y validando el mercado de segunda mano de maquinaria idéntica, su 

conclusión es que las cifras deben ser ajustadas a la baja por $1,500,000. 

Mobiliario y equipo: Al estar integrado por muebles poco funcionales, 

equipos de cómputo obsoletos,· asl como transporte totalmente depreciado, no 

se les dio valor. 

Los resultados obtenidos en la aplicación de los métodos se presentan en 

el ejemplo, en la parte inferior se aprecia la diferencia entre ambos es cerca del 

24º/o, siendo mayor •. como. es ·éle esperarse, el valor contable. 

Cabe destacar.'qúe no es forzoso. que el valor contable sea superior al 

valor contable corr,;~icjc;;.· · ·•. 

El valor obtenido al aplicar los métodos anteriores mostrará una situación 
. . ~ ' .: , - >." ' ·' 

estática. de la· erripresá. y deberá ser tomado únicamente como un punto de 

partida o de rE!ierencia par~ posteriores valuaciones dinámicas, recuérdese que 

no toma en cuenta· la generación de beneficios futuros (flujos de efectivo) que 

son finalmente la razón de las inversiones económicas. 
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5.2.4.2. Métodos dinámicos 

Como se . ha podido.· observar: al estudiar los métodos estáticos, los 

cálculos se basan en cifras históricas, y si bien. el análisis del pasado tiene su 

relevancia al p;oporclonar·parámetros•.queori·.;;nta.n' a· los .inversionistas, se 

concluye que . "es· la generación de beneficios futuros (representados por los 

flujos de· efectivo), lo que realmente interesa y motiva a quien decide arriesgar 

sus recursos en inversiones productivas". 

En el análisis de los flujos de efectivo se tiene la posibilidad de incorporar 

y conocer los montos y efectos que las inversiones en activos fijos, capital de 

trabajo y fuentes de recursos (internas o externas) tendrán en la generación de 

ventas y utilidades y por consiguiente en el numerario disponible para los 

propietarios del capital en el mediano y largo plazos. 

El método de Flujos de Efectivo Descontados (FEO), es de acuerdo al 

análisis realizado el más completo y técnicamente mejor sustentado para 

realizar la valoración de empresas. Su filosofla, estriba en que el valor de la 

inversión de los inversionistas es igual a la suma de los valores presentes de 

una corriente de flujos de efectivo, más el valor del negocio en marcha, 

utilizando para ello una tasa de descuento que incorpore el costo del capital o 

costo de oportunidad y el riesgo inherente. 

Como se vio en el párrafo anterior, el método más eficaz para conocer el 

valor de una empresa ya sea para su venta, para la fusión de· sociedades, o 

cualquier otra operación en la que sea necesario conocer el valor del n.e.gocio, 

es el de flujos de efectivo descontados, ya que en este se considerantodas· las 

variables que afectan a una empresa tanto macroeconómicas •. tales como .la 

inflación, los tipos de cambio de las divisas extranjeras. etc.; como las fiscales, 

tasas de impuestos. entre otros. Por todo lo anterior nos podemos dar cuenta 
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que este tema es muy ampno·pa~a lo cual, se tendría que hacer un análisis más 

detallado para la valuaclón·de 1.a empresa, el cual no es el objetivo de este 

trabajo, pero debido a la importancia que tiene solo mencionamos que existe tal 

método. 

5.3. Conveniencia financiera de fusionarse 

Para que la figura de la fusión sea considerada como una buena decisión 

financiera, tiene que cumplirse el siguiente requisito: 

Donde: 

VAEI 

VACI 

CMI 

VAER 

VAEI + VACI - CMI = VAER 

Suma del valor actual individual de las empresas que s.e fusionan. 

Valor actUal neto de los ahorros incrementales menos los costos 

incrementales originados por la fusión. 

Costos ma.rginales iniciales en que se incurre por la fusión. 

Valor actual de las empresas resultante de la fusión. 

El beneficio neto por la fusión puede determinarse con la siguiente 

ecuación: 

VAER-VAEI = BF 

Supóngase que la empresa "Mágica" tiene un valor actual de 

S 3,000,000.00 y que la empresa "El Milagro" tiene un valor actual de 
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$ 1,600,000.00. La empresa "Mágica" desea Incorporar a la compañia "El 

Milagro" por medio de una fusión. 

Un análisis efectuado por los departamentos de finanzas estima que con 

motivo de la fusión podrán obtenerse ahorros anuales en costos con valor 

presente de$ 200,000.00, que hay costos incrementales anuales en la empresa 

"Mágica" con un valor presente de $ 40,000.00 y que los costos adicionales por 

la fusión serán de $ 20,000.00. 

Sustituyendo: 

VAER=X 

VAEI = $ 3,000,000 + $ 1,600,000 = $ 4,600,000 

VACI = $ 200,000 -'- $ 40,000 = $ 160,000 

CMI = $ 20,000 

Por tanto; ei valor. actual de Ja empresa resultante es de $ 4,740,000.00. 

VAEJ + VACI '- CMI = VAER 

$ 4,600,000 + $ 160,000 -$ 20,000 = $ 4,740,000 

SI se compara esta cantidad con los $ 4,600,000.00 que tenlan ambas 

empresas consideradas por separado, se ve que el beneficio neto de la fusión 

para los accionistas que poseen la empresa resultante fue de $140,000.00. 

VAER -VAEI = BF 

$ 4,740,000 - $ 4,600,000 = $ 140,000 
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Caso práctico 

Estudio financiero para llevar a cabo la fusión por absorción entre 

Editora de Revistas, S.A. de C.V. y Papelmex, S.A. de C.V. 

Antecedentes 

La compañia "Papelmex, S.A de C.V" es una empresa constituida en el 

año de 1980 teniendo como giro principal la compra-venta y transformación de 

papel para impresión y uso papelero. Esta compañia abarca principalmente el 

mercado mayorista, teniendo como principales clientes empresas impresoras y 

distribuidoras de papel. 

Uno de los principales clientes es la empresa "Editora de Revistas, S.A 

de C.V.", la cual se constituyó en el año de 1970 y tiene como giro principal la 

impresión de revistas de tipo cultural, espectáculos, cientlficas, entre otras .. 

El objetivo principal de Editora de.Revistas S'.A.de.c,v. e.sofrecer a sus 

clientes productos de calidad a un precio acc'esible pa.ra el. público en general, 

por lo cual plantea la posibilidad de realizar una fusió,:, ·con. Papel.:nex, S.A. de 

C.V. quien es su principal proveedor de. papel para la impresión de sus 

revistas; con ello pretende disminuir el costo . de producción y asegurar el 

abastecimiento de sus insumos. Es por. ello que, a fin de tomar una decisión 

acertada es necesario realizar un análisis financiero para saber que tan 

conveniente seria llevar a cabo la fusión, siendo este el objetivo del presente 

caso práctico. 
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Los accionistas de ambas empresas pretenden llevar a cabo una fusión 

por absorción, en la cual la empresa· Editora de Revistas. S.A de C.V. absorba a 

la empresa Papelmex, S.A de C.V. 

Objetivo 

Realizar un análisis financiero que permita determinar la conveniencia de 

llevar a cabo una fusión por absorción entre la empresa Editora de Revistas, 

S.A. de C.V y la empresa Papelmex, S.A. de C.V. 

Definición del problema 

Se pretende responder a las necesidades de los accionistas para lo cual 

podemos resumir el problema de la siguiente forma: 

Mediante la fusión por a.bso.rclón entre Editora de Revistas, S.A. de C.V. 

y Papelmex, S.A. de C.V. se Incrementará el valor económico de la fuslonante 

(Editora de Revistas, S.A. de 'C.V.) a través de mejorar su rentabilidad, 

administrando el costo de producción y sus gastos de operación para lograr 

beneficiar a los accionistas. 
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Información financiera necesaria para el estudio de la fusión 

Con los estados de resultados proporcionados por ambas compañlas 

(Papelmex, S.A de C.V y Editora de Revistas, S.A de C.V.) se elabora el estado 

de resultados consolidado al 31 de Diciembre de 2002, con el objeto de conocer 

los resultados de su operación como una sola entidad, el cual se presenta en el 

anexo 1 del presente caso práctico. 

Elaboramos la hoja de ajustes de los estados de situación financiera de 

las empresas: Papelmex, S.A de C.V. y Editora de Revistas, S.A de C.V., con 

la finalidad de unificar los conceptos de los catálogos de cuentas de ambas 

compañlas, mismos que son presentados en los anexos 11 y 111 

respectivamente, en donde se corren los siguientes ajustes: 

Anexo 11 

Puntos a considerar para elaborar el estado de situación financiera de 

Editora de Revistas, S.A. de C.V. 

1. Se unifican en la cuenta de "caja y bancos e inversiones en valores" los 

rubros de caja y bancos e inversiones temporales. a fin de tener en una sola 

cuenta el activo de inmediata realización. 

2. Los rubros de anticipos de impuestos y gastos pagados por anticipado se 

presentan en una sola cuenta denominada "pagos anticipados" 
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3. En Jo referente a los rubros de. inv_ersiones fijas e inversiones en acciones 

del activo no circulante, se 'unifican en una sola cuenta denominada 

"inversiones fijas y en acciones" eón· la. finalidad de Identificar en un solo 

rubro las inversiones a largo plazo .. 

4. Hemos unificado Jos rubros de terrenos, edificio, maquinaria_ y equipo· de 

producción, equipo de oficina, equipo de cómputo, muebles y;.enseres, 

equipo de transporte, herramientas y otros activos, equipo foto·g~éfico', 
equipo audiovisual, maquinaria y equipo en tránsito en una sola cuenta 

denominada "inmuebles, maquinaria y equipo". 

5. En lo que se refiere al rubro de utilidades acumuladas, a fin de·unifiéar el 

criterio en cuanto al nombre de la cuenta que utiliza Papelmex, S.A. de C.V. 

se traspasa su saldo a una cuenta denominada "resultados de._eje'rcicios 

anteriores". 

6. Se verificó que el saldo que presenta Editora de Revistas, S.A-.'di:{c.v. en la 

cuenta de proveedores coincidiera con el saldo que . presenta Papelmex, 

S.A. de C.V. en Ja cuenta de clientes. 

7. Se verificó que el método de valuación de .i".ve,.;t~~io;;_:es·e1 mismo que el 

utilizado en Papelmex, S.A. de c.v., sien:do é_"'.t~~JU.E:P.S. 

8. Se verificó que no existe ningún·~~~l:o~;~.:·-,~~ ·'común entre Editora de 

Revistas, S.A. de C.V. y Papelrnex; S.A._,de C.V. 
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Anexo 111 

Puntos a considerar para elaborar el estado de situación financiera de 

Papelmex, S.A. de C.V. 

1. Se unifican los rubros del activo circulante: caja y bancos, inversiones en 

valores, en una sola cuenta denominada "caja y bancos e inversiones en 

valores" a fin de tener en un solo rubro el activo de inmediata realización. 

2. Las cuentas de pagos anticipados de impuestos y pagos anticipados se 

unifican en la cuenta denominada "pagos anticipados". 

3. En lo referente al activo no circulante los rubros correspondientes al activo 

fijo: terreno, edificio, maquinaria y equipo, herramientas y otros activos, 

equipo de transporte y mobiliario y equipo de cómputo, se unifican en una 

sola cuenta denominada "inmuebles, maquinaria y equipo-. 

4. En lo que respecta al capital contable, los rubros de capital social fijo y 

capital social variable, se presentan en una sola cuenta denominada "capital 

social", con el fin de identificar la aportación de los accionistas en un solo 

rubro no importando si es capital fijo o variable. 

5. Se verificó que el saldo que muestra Papelmex, S.A. de C.V. en la cúenta de 

clientes, coincidiera con el saldo que Editora de Revistas· presenta en sus 

estados financieros en la cuenta de proveedores. 

6. Se verificó que el método de valuación de inventarios es el mismo que utiliza 

Editora de Revistas, S.A. de C.V., siendo éste el U.E.P.S. 
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7. Se verificó que no existe ningún accionista en común entre Papelmex, S.A. 

de C.V. y Editora de Revistas, S.A. de C.V. 

Nota: En ambos anexos se presentan con negritas, las cuentas que serán 

utilizadas para elaborar el estado de situación financiera consolidado del 1 de 

enero al 31 de diciembre de 2002. 

Derivado de las hojas de trabajo realiza<!as"p.;;ra la 'unificación de cuentas 

entre ambas compañlas, se procedió. a eláb8~ár;'el'· e~t~do de situación 

financiera consolidado, el cual se p~esenta· .,;n.'el :'¡,;:.'¡.;(.:; :1v·del presente caso 

práctico. 

Análisis financiero de las empres.;& a fusionarse 

Para poder determinar si realmente las dos :empresas estén en las 

condiciones económicas y financieras parra . llevar a cabo una fusión de 

sociedades mercantiles, es Importante conocer la salud en la que se encuentran 

éstas. como entes individualizados y como una sociedad fusionada. 

La vida de una empresa esté sujeta a la habilidad con que se administren 

sus finanzas. Aún cuando una empresa esté bien dirigida en sus aspectos de 

producción. ventas y utilidades. éstas solas caracterlstlcas no son indicadores 

completos de su administración financiera. la cual puede juzgarse. mediante el 

estudio de la solvencia. estabilidad y productividad de la empresa. 
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Análisis financiero de la compañía "Editora de Revistas, S.A. de C.V." 

Razón circulante 

Razones para el estudio de la solvencia 

A~tivo Circulante = 190,213 = S 1 _27 
Pasivo a Corto Plazo 150,021 

Esta razón nos indica que la compañía se encuentra en condiciones 

optimas para hacer frente a sus deudas a corto plazo, ya que por cada $ 1.00 

de pasivo a corto plazo, se tienen $ 1.27 de activo circulante. 

Prueba del ácido 

Activo Circulante-Inventarios= 190,213 - 29,602 =$ 1.07 
Pasivo a Corto Plazo 150,021 

La prueba del ácido aplicada a los financieros de esta compañia nos 

indica que aún restando el valor de los inventarios, la solvencia de la empresa 

es buena pues se tienen $ 1.07 de activo disponible, por cada $ 1.00 de pasivo 

a corto plazo. 
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Razones para el estudio de la estabilidad 

Razones que estudian el capital 

Capital Contable= 261,509 =$1.lS 
Pasivo Total 227,298 

El resultado de esta razón indica que por cada $ 1.00 de pasivo que los 

acreedores han invertido en la empresa, los propietarios han invertido $ .1.15 

esto es bueno, ya que es preponderante la inversión propia· y ·;,o. se está 

arriesgando el patrimonio de la empresa, aunque se debe tener cuidado en no 

disminuir más la proporción. 

Capital Contable= 261,509 = $1.04 
Activo Fijo 250,358 

El resultado obtenido de esta razón financiera nos indica que por cada 

$ 1.00 de activo fijo, existen $ 1.04 de capital propio, lo cual es adecuado, pues 

significa que la inversión en activos fijos ha sido financiada en mayor parte con 

recursos propios. 

Pasivo Total = 227,298 =0.46 ,. 100= 46 o/o 
Activo Total 488,807 

La aplicación de esta razón nos señala que la inversión en activo ha sido 

financiada en un 46 º/o por los acreedores, y en un 54 o/o con recursos propios, 
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lo cual es una relación favorable ya que no existe un grado importante de 

apalancamiento financiero. 

Razones para el estudio de la productividad 

Razones de operación 

Costo de Ventas= 167,358 =$0.42 
Ventas Netas 406,264 

Esta razón de operación nos indica que por cada $ 1.00 de ventas, se 

tienen $ 0.42 de costo de ventas. 

Gastos de Venta = 114,526 =$ 
0

_28 
Ventas Netas 406,264 

Esta razón nos indica que por cada $ 1.00 de ventas se tienen $ 0.28 de 

gastos de venta. 

Gastos Financieros 
Ventas NctilS 

4,590 = $ 0.01 
406,264 

Esta razón nos indica que por cada $ 1.00 de ventas. se tienen $ 0.01 de 

gastos financieros. 
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Gastos de Administración= 99.861 =$ 
0

_25 
Ventas Netas 406,264 

Al dividir los gastos de administración entre las ventas netas podemos 

observar que se tiene por cada $ 1.00 de ventas; $ 0.25 de gastos de 

administración. 

Ventas Netas = 406,264 = $ 1 _62 
Activo Fijo 250,358 

Al aplicar esta razón a los rubros de los estados financieros, nos 

podemos dar cuenta que por cada $ 1.00 invertido en activo fijo, se generan 

$ 1.62 de ventas, lo cual es adecuado pues se está aprovechando dicha 

inversión, aunque esta relación pudiera ser mayor. 

Razones para el estudio de la rentabilidad 

Utilidad Neta = 10.104 = S 0 _04 
Capital Contable 261.509 

Al aplicar las razones de rentabilidad podemos observar que esta en 

especial nos indica que por cada $ 1 .00 que los accionistas han invertido o 

reinvertido en la empresa, se obtienen utilidades de $ 0.04 
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Utilidad Neta 
Ventas Netas 

1º·104 = 0.02•100=2% 
406,264 

El resultado de esta razón de rentabilidad nos indica que por cada $ 1.00 

de ventas, existe un 2% de utilidad, la cual podemos deducir que es muy poca 

para la cantidad de ventas que se han realizado. 

Análisis financiero de la compañia "Papelmex, S.A. de C.V." 

Razones para el estudio de la solvencia 

Razón circulante 

A~tivo Circulante = 33.600 = S t. t 9 
Pasivo a Corto Plazo 28, l 29 

Al aplicar esta razón financiera nos damos cuenta que los accionistas 

han llevado una politica de inversión debido a que por cada $ 1.00 que los 

acreedores han invertido en la compañia, los propietarios tian invertido $ 1.19, 

lo cual es muy bueno ya que la mayor parte de la inversión es propia. 

Prueba del ácido 

Activo Circulante- Iriventarios 
Pasivo a Corto Plazo 
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El resultado obtenido de esta razón financiera nos indica que la 

compañia cuenta con una solvencia adecuada, Independientemente de que se 

estén restando los inventarios, ya que se cuenta con$ 0.70 de activo disponible 

por cada $ 1.00 de pasivo a corto plazo. 

Razones para el estudio de la estabilidad 

Razones que estudian el capital 

Capital Contable = 65,940 = $ 2 _34 
Pasivo Total 28,129 

El resultado obtenido de esta razón financiera nos:ln.dica· que por cada 

$ 1.00 que los acreedores han invertido en la compaiÍla.,10~ ~cclonlstas han 

invertido$ 2.34 Este resultado es muy benéfico para 1,;fcompaflia'ya que no se 

está arriesgando el patrimonio de la misma. 

Capital Contable = 65,940 = S 1.09 
Activo Fijo 60,469 

Este resultado nos indica que por cada $ 1.00 de activo fijo, existen 

$ 1.09 de capital propio lo cual es adecuado ya que nos muestra que la 

inversión en los activos fijos ha corrido por cuenta de la empresa y con recursos 

propios. 
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Pasivo Total= 28,129 =0.3 0*!00= 3 0% 
Activo Total 94,069 

Esta razón nos indica la relación tan estrecha que existe entre los 

acreedores y los recursos propios, debido a que la inversión en los activos ha 

corrido en un 70 % por los recursos propios de la empresa, y en un 30 º/o con 

recursos provenientes de los acreedores. Esta relación debe continuar asl para 

evitar que se pueda caer en un apalancamiento financiero. 

Razones para el estudio de la productividad 

Razones de operación 

Costo de Ventas = 37,027 =SO.SS 
Ventas Netas 43,634 

El resultado obtenido de esta razón financiera nos señala que por cada 

$ 1.00 de ventas se tienen $ 0.85 de costo de ventas, lo cual vemos que se 

encuentra en una situación dificil ya que la mayor parte de las ventas realizadas 

son absorbidas por el costo, que se encuentra muy elevado. 

Gastos deVenta = 5,241 =$O.l 2 
Ventas Netas 43,634 
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Esta razón nos Indica que por cada $ 1.00 de ventas, se tienen $ 0.12 de 

gastos de ventas, de los cuales podemos decir que éstos se encuentran bien 

controlados debido a la proporción existente entre las ventas y este otro rubro. 

Productos Financieros = ~ = $ 0 _02 
Ventas Netas 43,634 

Esta razón nos indica que por cada $ 1.00 de ventas, se tienen $ 0.02 de 

productos financieros. 

Ventas Netas= 43.634 =S0.72 
Activo Fijo 60.469 

En esta razón observamos que por cada $ 1.00 Invertido en activo fijo se 

generan $ 0.72. de ventas, lo cual no es adecuado ya que no se está 

aprovechando la inversión al máximo. 

Gastos de Administración = 5,291 = $ O. l 2 
Ventas Netas 43,634 

En el resultado de esta razón podemos observar que por cada $ 1.00 de 

ventas se tiene $ 0.12 de gastos de administración lo cual vemos que es bueno 

ya que la compañía trata de controlar este tipo de gastos. 
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Análisis financiero de las compañlas como un ente consolidado 

Razón circulante 

Razones para el estudio de la solvencia 

Activo Circulante = 223,S 13 = S 1 _25 
Pasivo a Corto Plazo 178, l 50 

Esta razón nos Indica que la compañia se encuentra en buenas 

condiciones para hacer frente a sus deudas a corto plazo, debido" a que por 

cada $ 1.00 de pasivo a corto plazo, se tienen $ 1 .25 de activo circulante. 

Prueba del ácido 

Activo Circulante- Inventarios 
Pasivo a Corto Plazo 

223,813-43,474 
178,150 

$1.01 

La prueba del ácido aplicada a las cuentas de la compañia fusionada nos 

indica que aún restando los inventarios, la solvencia de la compañia puede ser 

buena, ya que se cuenta con $ 1.01 de activo disponible, por cada$ 1.00 de 

pasivo a corto plazo. 
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Razones para el estudio de la estabilidad 

Razones que estudian el capital 

Capital Contable = 327,449 = $ 1 _28 
Pasivo Total 255,427 

El resultado de esta razón nos señala que por cada $ 1.00 de inversión 

que pueden realizar tos acreedores, los accionistas de la empresa pueden 

invertir $ 1.28 lo cual es muy bueno ya que mientras mayor sea la inversión 

propia, hay menos riesgo de que la compañia pase a manos de los acreedores. 

Capital Contable= 327,449 =$ l.05 
Activo Fijo 310,827 

Esta razón nos indica que por cada $ 1.00 de activo fijo, existen $ 1.05 

de capital propio, lo cual es bueno ya que las inversiones realizadas son con 

recursos propios. 

PasivoTotal = 255,427 =0.44 ,. 100 = 44% 
Activo Total 582,876 

Esta razón indica que la inversión en activo ha sido financiada en un 

44% por lo acreedores y en un 56% por. lo recursos propios, lo cual resulta ser 

bueno ya que la compañia no muestra un grado de apalancamiento 
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considerable, aunque se deberá de cuidar esta proporción que pudiera estar en 

un futuro en un 50 o/o por parte de la compai'lla y en un 50% por parte de los 

acreedores. 

Razones para el estudio de la productividad 

Razones de operación 

Costo de Ventas = 204,385 = $ 0.45 
Ventas Netas 449,898 

Esta razón nos indica un resultado favorable, ya que por cada $ 1.00 de 

ventas, se tiene $ 0.45 de costo de ventas. 

Gastos de Venta 
Ventas Netas 

119,767 =$0.26 
449,898 

En esta razón podemos observar que por cada $ 1.00 de ventas se 

tienen $ 0.26 de gastos de venta, lo cual podemos decir que este gasto es 

controlado en buena parte por la compai'\la. 

Gastos Financieros= 3,793 =SO.O! 
Ventas Netas 449,898 
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En esta razón podemos observar que por cada $ 1.00 de ventas se 

tienen $ 0.01 de gastos financieros. 

Vent'."' N~tns =449,898=Sl.45 
Activo FIJO 310,827 

El resultado de esta razón nos refleja que por cada $ 1.00 · invertido en 

activo fijo, se generan $ 1.45 de ventas, lo cual es adecuado pues se está 

aprovechando dicha inversión. 

Gastos de Administración = l 05, l 52 = S 
0

_
23 

Ventas Netas 449,898 

Esta razón nos indica que por cada $ 1.00 de ventas se tienen $ 0.23 de 

gastos de administración, que como ya se menciono'anteriormente, vemos que 

este tipo de gastos es controlado por la compailla. 
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Razones para el estudio de la rentabilidad 

Utilidad Neta = 7 ,205 = $ 0 _02 
Capital Contable 327.449 

El resultado obtenido de esta razón nos indica que por cada $ 1.00 que 

los accionistas han invertido o reinvertido en la empresa, se han obtenido $ 0.02 

centavos de utilidad. 

Utilidad Neta= 7,205 =.Ol*lOO=l% 
Ventas Netas 449,898 

Esta otra razón financiera nos Indica ·que por cada $ 1.00 de ventas, 

existe el 1 o/o de utilidad, lo cual nos muestra que la utilidad obtenida es muy 

poca. 
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Concentrado de los resultados obtenidos en las razones financieras 

Razón financiera Fórmula 

Razones para el estudio de la solvencia 

Activo Circulante 
Razón circulante Pasivo a Corto Plazo 

Prueba del ácido 
Acti\·o Circulan1c-lnvcn1arios 

Pasivo a Cono Plazo 

Razones para el estudio de la estabilidad 

Capital Contable 
Razón de capital Pasivo Total 

Razón de capital 
Capital Contable 

Activo Fijo 

Pasivo Total 
Razón de capital Activo Total 

Resultado Editora de \ Resultado Papelmex, 
Revistas S.A. de C.V. S.A. de C.V. 

$1.27 $1.19 

s 1.07 $ 0.70 

s 1.15 $2.34 

$1.04 s 1.09 

46% 30% 
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Resultado 
consolidado 

$1.25 

$1.01 

$1.28 

$1.05 

44% 



Razón financiera Fórmula 

Razones para el estudio de la productividad 

Razón de operación Costo de Ventas 
Ventas Netas 

Razón de operación Gastos de V en ta 
Ventas Netas 

Razón de operación Gastos Financieros 
Ventas Netas 

Productos Financieros 
Razón de operación 

-
Ventas Netas 

Razón de operación 
Gastos de Administraciór 

Ventas Netas 

Razón de operación Ventas Netas 
Activo Fijo 

fuJión !e Socit!aáes ~ercanti(es 

Resultado Editora de / Resultado Papelmex, 
Revistas S.A. de C.V. S.A. de C.V. 

s 0.42 $0.85 

s 0.28 $0.12 

s 0.01 N/A 

N/A $0.02 

$0.25 $0.12 

s 1.62 $0.72 
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Resultado 
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$0.45 

$0.26 

$0.01 

N/A 

$0.23 

$1.45 



Razón financiera Fórmula 

Razones para el estudio de la rentabilidad 

Razón de rentabilidad 
Utilidad Neta 

Capital Contable 

Razón de rentabilidad Utilidad Neta 
Ve1llas Netas 

'fusión á1 Socitáaáu !Mercanti(u 

Resultado Editora de 1 Resultado Papelmex, 
Revistas S.A. de C.V. S.A. de C.V. 

s 0.04 N/A 

2% N/A 
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Resultado 
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$0.02 
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'Fusión áe Socieát1áes '!Mncanti(es 

Derivado de la información financiera que nos han presentado las 

empresas que pretenden llevar a cabo una fusión de sociedades mercantiles, 

presentamos en forma gráfica la composición o la estructura financiera con que 

cuenta cada una de éstas. Esto con la finalidad de darnos una mejor idea del 

como se encuentran financieramente cada una de éstas. 

Gráficos de la estructura financiera de la empresa 

"Editora de Revistas, S.A. de C.V." 

Estructura del activo de "Editora de Revistas, 
S.A. de C.V." 

48.236 

- -~---~-------------~ 

La presente gráfica nos muestra en forma categórica como se encuentra 

dividido el activo de la compai'lla en sus diversos grupos de cuentas (circulante, 

no circulante. e intangible) de las cuales podemos mencionar que del 100 % del 

activo. el 39 º/o se encuentra en el activo circulante, por tal motivo podemos 

indicar que se cuenta con dinero de fácil disponibilidad, distribuido en las 

diferentes cuentas de este grupo. 

En el gráfico de la estructura del activo podemos observar que el 51 % 

del total del activo se encuentra en el grupo no circulante. Esta 
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representativldad es muy bue'"!ª ya que ·se cuenta con una considerable 

inversión en activos fijos, lo.cu'.'11.nos.da por entendido que la empresa cuenta 

con los lnmuebles,·maqulnaria y equipo suficiente para poderse desarrollar en 

el ramo de la edición; 

Estructura del pasivo de "Editora de Revistas, 
S.A. de C.V." 

150,021 

l 1mA corto plazo CJA I~~~ 

Por último podemos resaltar que la empresa no cuenta con un grupo de 

activos intangibles muy elevado ya que del 100 % del activo, este rubro 

representa tan solo el 10 %. 

La presente gráfica nos muestra como se encuentra distribuido el 100 % 

del pasivo con que cuenta la empresa y debido a los resultados obtenidos 

podemos señalar que el 66% del total del pasivo lo localizamos en el corto 

plazo. Asl mismo localizamos al 34o/o de las deudas en el largo plazo, lo cual 

nos parece aceptable, debido a que la empresa puede financiarse, aunque en 

un corto tiempo de terceras personas sin arriesgar el dinero propio. 
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Estructura financiera de "Editora de Revistas, 
S.A. de C.V." 

600,000 

400,000 

200,000 

Activo Pasivo Capital 
Contable 

~------------- ------ --- -- -----------------~ 

Derivado de los resultados obtenidos en esta última gráfica podemos 

señalar que la empresa Editora de Revistas S.A. de C.V. cuenta con el dinero 

suficiente para hacer frente a sus deudas tanto a corto como a largo plazo. Asl 

mismo podemos enfatizar que el activo fijo localizado en el grupo no circulante 

se encuentra bien respaldado por el capital contable con que se cuenta a esta 

fecha. 
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Análisis de la estructura financiera de Editora 
de Revistas, S.A de C. V. 

500,000 

400,000 

300,000 

200,000 

100,000 

Plazo 

L.Plazo 

Capital 
Contable 

La gráfica anterior nos muestra mediante la comparación de los 

elementos del estado de situación financiera (Activo, Pasivo y Capital) la forma 

en que está conformado el capital de trabajo, asl observamos que el 79% del 

activo circulante está financiado por el pasivo a corto plazo, que la parte 

restante asl como una mlnima parte del activo no circulante está financiado con 

el pasivo a largo plazo, y que la mayor parte del activo no circulante y el activo 

intangible está siendo financiado con recursos propios, lo cual es conveniente 

para la compañia debido a que no se está arriesgando a que la operación pase 

a manos de terceros. 
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Gráficos de la estructura financiera de la empresa 

'• Papelmex, S.A. de C.V. 11 

Estructura del activo de "Papelmex, S.A. de C.V." 

--- --- - -~----------~ 

La presente gráfica nos muestra la composición del total del activo con 

que cuenta dicha empresa y como podemos apreciar el 36% del total del activo 

representado por la cantidad de $ 33,600 lo encontramos en el grupo del activo 

circulante, lo que nos indica que cuenta con partidas de fácil conversión a 

efectivo que le permiten hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. 

Por otra parte la misma gráfica nos Indica que el 64o/o restante del total 

del activo, lo encontramos en el grupo de los no circulantes, con lo que nos da 

por entendido que la compañia cuenta con el equipo necesario para poder 

desarrollar su producto. 

Es importante destacar que la compañia no cuenta con activos 

intangibles. 
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Estructura del pasivo de ••papelmex, S.A.. de C.V." 

[~-~:cort~ plazo ~A l_nrgo pi~~~-~ 

La presente gráfica nos muestra el nivel de obligaciones con que cuenta 

dicha empresa, y a decir verdad ésta mantiene el 100 % de sus pasivos en el 

corto plazo, lo cual puede indicarnos que no se financia en gran medida a largo 

plazo, con lo cual puede arriesgar en cierta forma el dinero con que cuenta por 

cubrir sus obligaciones al corto plazo. 

Estructura financiera de .. Papelmex, S.A. de C.V." 

100,000 

80,000 

60,000 

40,000 

20,000 

Activo Pasivo 
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Esta gráfica nos muestra a los tres componentes del estado de situación 

financiera y podemos decir que la compañia muestra un nivel considerable de 

activos, lo cual nos da por entendido que cuenta con los recursos necesarios 

para poder hacer frente a sus obligaciones que en estricta medida son 

mlnimas, y por último podemos ver que la mayor parte de los activos están 

respaldados por la Inversión de los accionistas. 

A continuación presentamos en forma gráfica los componentes del 

estado de situación financiera pero como una entidad consolidada. ·Es 

importante hacer este análisis ya que nos permitirá darnos· una pequeñ¡:i o gran 

idea del como pueden comportarse y presentarse sus finanzas como una sola 

entidad. 

Es también preciso recordar que dicha fusión esta planeada para llevarse 

a cabo mediante el método de absorción, y con· la ayuda de· las gráficas 

podremos darnos una mejor idea del como puede estar· estructurada· sus 

finanzas en un futuro no muy lejano. 
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Análisis de la estructura financiera de 
Papelmex, S.A. de C.V. 

----- ------------~ 

La anterior gráfica nos muestra que el activo circulante está siendo 

financiado casi en su totalidad por el pasivo a corto plazo, lo que muestra que 

nuestro capital de trabajo es mínimo, así mismo notamos que la totalidad del 

activo no circulante está financiado por recursos propios, lo cual es una 

situación favorable para la empresa ya que no se pone en riesgo la propiedad y 

operación de la empresa. 
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Gráficos de la estructura financiera de la empresa 

como un ente consolidado 

Estructura del activo como ente 
consolidado 

[i:icirc..iíii_r:i_te o -Nocir~"~ª_nte):i 1ntar19it)16] 
~---------------------------------------··-----~==~-------~ 

Derivado de la consolidación de los resultados de los estados de 

situación financiera de ambas empresas, observamos una estructura mas sólida 

en el activo consolidado, debido a que se cuenta en el activo circulante con 

$ 223,813, que son de fácil convertibilidad a dinero liquido. Por otra parte es 

importante destacar que las compañlas cuentan con una buena inversión en 

activo fijo (no circulante) que les permite desarrollar sus productos con· buena 

calidad, aunque es necesario hacer hincapié en que posiblemente noutiUcen el 

1 00 % de su maquinaria en la producción y este rubro está. repre~eritEido en 

dinero por$ 310,827. En lo referente al activo intangible podemos mencionar 

que no cuenta con un grupo muy representativo, debido a que en ese rubro se 

encuentra representado por $ 48,236 del total del activo consolidado. 
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Estructura del pasivo como ente consolidado 

• • ... ...- .... ~'<f"1'C ... .._-; ... ::V; 
: ·c-..w~w .. ~~..;;.....,_,~,.,...,.. 

En lo referente al pasivo consolidado, el gráfico nos muestra que 

$ 178,150 se encuentran en el corto plazo y sólo$ 77,277 se ubican en el largo 

plazo, esto puede ser hasta cierto punto perjudicial para la compañia, debido a 

que al no financiarse a largo plazo se puede arriesgar a no tener el dinero 

suficiente para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, aunque es 

importante señalar que por el momento debido a la disponibilidad de dinero 

llquido con que se cuenta en el activo, se puede hacer frente a las obligaciones 

con sus acreedores. 

Estructura financiera como ente 
consolidado 

600,000 

400,000 

200,000 

Activo Pasivo 
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La presente gráfica nos muestra a los tres elementos del estado de 

situación financiera como un ente consolidado y podemos decir que 

gráficamente la empresa se ve en buenas condiciones financieras, debido a que 

cuenta con el activo suficiente para hacer frente a sus obligaciones con 

terceros, por otra parte, es importante reconocer que el activo se encuentra muy 

bien respaldado por el capital contable con que cuentan ambas empresas, y si a 

esto se le une que consolidadamente se cuentan con pocos pasivos, podemos 

concluir que la gráfica muestra una empresa sana. 

Es importante destacar que para poder evaluar las condiciones 

financieras y económicas con que cuentan las empresas al consolidarse, es 

necesario aplicar las evaluaciones financieras correspondientes para poder 

asegurar que la compañia se encuentra sana. Por tal motivo los gráficos solo 

nos dan una idea del como se encuentran conformados cada uno de los grupos 

que forman el Estado de Situación Financiera de las empresas involucradas. 

Análisis de la estructura financiera como ente 
consolidado 

600.000 

soo.ooo -

400.000 

100.000 

-----·--- ________ j '------------------------ -

190 
TES!.) CON 

-------- -- ---------



q:"u.sión áeSockáalÍu !M..ercantr"fes 

En Ja anterior gráfica podemos observar que como ente consolidado la 

empresa tiene un capital de trabajo mlnimo, que Ja mayor parte del activo no 

circulante, asl como el activo intangible está financiado con recursos propios y 

que sólo una parte del activo no circulante está financiada por el pasivo a largo 

plazo. 
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Presupuesto para llevar a cabo la fusión de sociedades mercantiles entre 

la empresa Editora de Revistas, S.A. de C.V. y Papelmex, S.A. de C.V. 

El análisis financiero realizado a los estados financieros como un ente 

consolidado nos muestra que al unirse las dos empresas se fortalecen 

financieramente ya que la empresa resultante de la fusión operará con finanzas 

sanas, sin embargo estas cifras no son suficientes para asegurar que la fusión 

es conveniente o tendrá éxito. para ello es necesario hacer el presupuesto de 

operación por el primer ejercicio de la fusionante, lo cual nos proporcionará 

información financiera que nos servirá para la toma de decisiones. 

Presupuesto estado de resultados 

Es importante señalar que Editora de Revistas, S.A. de C.V. seguirá 

comercializando únicamente las revistas, asimismo se continuará produciendo 

el papel, pero éste sólo será utilizado como semiproducto. 

Presupuesto de ventas 

El departamento de ventas ha realizado un estudio de mercado para 

conocer et grado de aceptación de sus productos. Derivado de los resultados 

obtenidos en dichos estudios se estima que para el año 2003, se tendrán 

ventas por un importe de $ 678,900,000.00 el detalle del ingreso presupuestado 

lo podemos ver en el anexo V. 

Asimismo se estima que tos descuentos sobre ventas otorgados a 

nuestros clientes por ese mismo periodo corresponderán al 1.5 % sobre las 

ventas totales, esto considerando a aquellos _clientes potenciales. 
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Presupuesto estado de .costo de producción y ventas 

Con base en el pre ... upue;.to'd.e ve~tas para el ejercicio 2003 se procedió 

a elaborar nuestro. presi.:pue;;tó de 'necesidades de materia prima, para lo cual 

fue necesario elaborar la~ ,,¡¡dí.i'1~~t~~·¡;éd,ulas: 
.,.'···, 

Proceso 1 "Semiproducto (Pape1r 

oL> Presupuesto de unidades a producir (anexo VI 1/3) 

.,¡¡, Inventario Inicial de semiproducto * 

.,¡¡, Presupuesto de inventario final de semiproducto (anexo VI 2/3) 

.,¡¡, Inventario Inicial de producción en proceso* 

.,¡¡, Presupuesto de inventario final de producción en proceso (anexo VI 3/3) 

.,¡¡, Presupuesto de compras de materia prima (anexo VII .1/2) 

.,¡¡, Inventario inicial de materia prima* 

.,¡¡, Presupuesto de inventario final de materia prima (anexo VII 2/2) 

Proceso 2 "Revistas" 

.,¡¡, Presupuesto de unidades a producir. (anexo VIII 1/2) 

.,¡¡, Inventarlo inicial de articules terminados * 

.,¡¡, Presupuesto de inventario final de articules terminados (anexo VIII 2/ 2) 

oL> Presupuesto de compras de materia prima (anexo IX 1/2) 

..,, Inventario inicial de materia prima * 

.,¡¡, Presupuesto de inventario final de materia prima (anexo IX 2/2) 

.,¡¡, Presupuesto de papel a utilizar (anexo X) 

* Estos papeles de trabajo fueron proporcionados por la compañia. 
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Cabe hacer menció.n que con la fusión se pretende que Editora de 

Revistas, S~A:. de c.v,'·'produzca su propio papel, por lo que éste será un 

semlproducto del producto terminado final que será la revista. 

Con b.'.'.'sEI,: en las·. hojas de costos unitarios estándar presentadas en los 

anexos XI Y. XII y en las unidades presupuestadas de producción se procedió a 

realizar el presupuestó. de mano de obra y costos indirectos, elaborándose para 

ello las siguiente;; cédulas: 

,¡;¡ Presúpuesto de mano de obra y costos indirectos semiproducto (papel) 

(anexo XIII) 

,¡;¡ Presupuesto de mano de obra y costos Indirectos revistas (anexo XIV) 

Con base a las cédulas anteriores se procedió a elaborar el estado de 

costo de producción y ventas presupuestado del ejercicio 2003, presentado en 

el anexo XV del presente caso práctico. 

Presupuesto de gastos de operación 

En lo referente a las cuentas de gastos, ambas compañlas nos 

proporcionaron un desglose de sus gastos al 31 de diciembre de 2002, con los 

cuales realizamos un análisis con base a porcentaje de representativldad, esto 

con la finalidad de identificar aquellos rubros en los que ambas compañias 

gastan más. 

Una vez realizado dicho análisis, elaboramos un papel de trabajo en el 

cual relacionamos cada uno de los gastos para poder determinar cifras 

consolidadas, mismas que nos servirán para establecer un punto de 

comparación entre los resultados obtenidos de dicha consolidación y nuestro 

presupuesto. 
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A continuación se dará una explicación de aquellos rubros en los que 

consideramos existirá una disminución que favorecerá la realización de la 

fusión de sociedades, y ayudarán a los accionistas a llevar por buen camino la 

vida de su empresa, puesto que el objetivo de dicha fusión entre otras cosas es 

la disminución de gastos. 

Presupuesto de gastos de venta 

Derivado de los resultados obtenidos de nuestro papel de trabajo (anexo 

XVI) podemos decir que en lo referente a sueldos y salarios, prestaciones y la 

carga social que se deriva por la plantilla de los trabajadores, puede existir una 

disminución del 12.12 % entre las cifras consolidadas y las presupuestadas, lo 

cual quiere decir que la empresa como un ente fusionado se estarla ahorrando 

anualmente un importe aproximado de $ 1,821,000.00 

En lo referente al rubro de combustibles y lubricantes. podemos decir que 

se estarla llegando a un ahorro con la fusión del 23.08 o/o, esto generado por la 

disminución de la plantilla de transporte por parte de Papelmex, S.A de C.V., 

utilizada principalmente para las gestiones de cobranza. 

Al registrarse una disminución del 16.77 % en el rubro de papeleria y 

articules de escritorio también se generará un beneficio de ahorro para llevar a 

cabo la fusión, puesto que se estará gastando exclusivamente para la operación 

de una sola entidad, lo que anualmente les permitirá tener una ahorro anual de 

aproximadamente $ 52,000.00 

El rubro de publicidad y propaganda es importante que se tenga en 

cuenta si es que se lleva a cabo la fusión, ya que se estarla desembolsando 
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para promocionar y difundir un producto de mayor calidad, lo que les llevarla a 

un ahorro de $ 146,000.00 que nos ·representa un 25.25 o/o anual 

En la cuenta de seguros y fianzas se puede obtener también un 

considerable ahorro por que a pesar' de que la plantilla de distribución y la 

plantilla utilizada para la cobranza.se pÚede·ver·aumentada en su número; se 

puede llegar a establecer contratos : ~Ón la aseguradoras para obtener 

beneficios, lo cual puede representar un ahorro del 22.44 °/o anual, comparando 

las cifras consolidadas con nuestro 

aproximado de $ 57 ,000.00 

presupuesto que en dinero ·es un 

Al realizar un comparativo de ahorro y beneficio entre las cifras 

consolidadas y nuestro presupuesto, llegamos a la conclusión de que la 

empresa como un ente fusionado, estarla logrando tener un ahorro en la cuenta 

de gastos de venta del 1.87 % que redunda en $ 2, 198,000.00 esto 

consideramos que beneficiarla a la empresa por que podrla tener un mayor 

margen de utilidad ya que no caerla en gastos inútiles. 

Presupuesto de gastos de administración 

Derivado de los resultados obtenidos al realizar .el análisis de' la· cuenta 

de gastos de administración (anexo XVII) se observa: qu~ ·"'.rl.:jc)·::_~eferente a 

sueldos y salarios, prestaciones y la carga social que se'.deriva por la plantilla 

de los trabajadores, existe una disminución del 7 :% entre las cifras 

consolidadas y las presupuestadas, lo cual quiere decir.q-~e. la empresa como 

un ente fusionado se estarla ahorrando anualmente. un ·importe aproximado de 

$ 2,987,000.00 En este rubro el ahorro será significativo, ya que de realizarse 

la fusión, se podrá prescindir de los servicios del 90 °/o de la plantilla de 

trabajadores administrativos de la fusionada. 
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La empresa fusionante también se beneficiará en el rubro de Honorarios 

e Igualas, debido a que la plantilla de colaboradores se verá recortada en el 

sentido de ,dejar a aquéllos que realmente aporten beneficios para la proyección 

de los productos en el mercado, lo que puede llevar a un ahorro del 18.58 % es 

decir $ 713,000.00 

Por otra parte podemos observar que otro de los rubros que sufrirá una 

disminución considerable es el de transporte, ya que Papelmex, S.A. de C.V. 

para la distribución de sus productos. contrataba el servicios de transporte, por 

lo que con la fusión se estarla generando un ahorro debido a que la distribución 

de los productos se llevará a cabo con la plantilla de transporte con que cuenta 

la fusionante, lo que redundará en una disminución del 8.16 o/o. 

Otros gastos y productos 

En lo referente a otros gastos y productos se estima que existirán 

ingresos por la venta de nuestros desperdicios semejantes al año anterior por lo 

que la cifra estimada es $ 3,800,000.00 

Costo Integral de financiamiento 

Se estim'a, que para el año 2003 nuestros intereses pagados serán 

mayores que los ganados dando una cifra aproximada de $ 2,420,000.00, 

asimismo,se presupuesta que debido a la situación actual del dólar americano 

se tendrá una pérdida en cambios de $ 3,250,000.00 

Con base en los resultados anteriores se procedió a elaborar el estado 

de result.;dos presupuestado para el ejercicio 2003, mismo que se presenta en 

el anexo XVIII. 
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Presupuesto estado de situación financiera 

Para Ja elaboración del presupuesto del estado de situación financiera, 

se procedió a elaborar el presupuesto de efectivo para el ejercicio 2003 

presentado en el anexo XIX. ._,, 
, -~· 

. . . 

Tomando como base los re~¿·Ító3do~ ~bt .. ~ld~s :""~"el~presupuesto de 

:::::::;ó~1 
Y :s;~~0s ::s~;:;~t=~~:~~~~~~~füfJ~~~~~,ií~~~~~tt:; 'e:~:~~º :: 

situación financiera presupuestad~ p~~E>1 ;,¡j~rd1~i~'ioo3;~~¡s;;,o que se presenta 

en el anexo XX. : ·•-::_:. "'•< "?{ <:;:,: 

Análisis financiero a los estados finan.cleros presupuestados del ejercicio 
2003 de '.'Editora· de·: Revliitas, S.A. de c. v." 

Para conocer Ja situación financiera que tendrá "Editora de Revistas, S.A 

de C.V." como empresa fusionante, procederemos a realizar un análisis 

financiero de sus estados financieros presupuestados. 

Razón circulante 

Razones para el estudio de la solvencia 

Activo Circulante = 268,805 = S l .46 
Pasivo a Corto Plazo 184,256 

Esta razón nos indica que Ja compañía se encontrará en condiciones 

optimas para hacer frente a sus deudas a corto plazo, ya que por cada $ 1.00 

de pasivo a corto plazo, se tendrán $ 1.46 de activo circulante. 

198 



q:"usi6n áe SocUd"oáes '!Mercantifes 

Prueba del ácido 

Activo Circulante- Inventarios 
Pasivo a Corto Plazo 

268,805 - 44,5 l 3 = $ l.22 
184,256 

La prueba del ácido aplicada a los financieros presupuestados de la 

fusionante nos indica que aún restando el valor de los inventarios, la solvencia 

de la empresa será buena pues se tendrán $ 1.22 de activo disponible, por 

cada $ 1.00 de pasivo a corto plazo. 

Razones para el estudio de la estabilidad 

Razones que estudian el capital 

Capital Contable = 421,61 O = $ I. 73 
Pasivo Total 243,683 

El resultado de esta razón indica que por cada $ 1.00 de pasivo que los 

acreedores inviertan en la empresa, los propietarios invertirán $ 1. 73 esto es 

bueno, ya que es preponderante la inversión propia y no se está arriesgando el 

patrimonio de la empresa. 

Capital Contable= 421,610 =Sl.l 5 
Activo Fijo 365,057 

El resultado obtenido de esta razón financiera nos Indica que por cada 

$ 1.00 de activo fijo; existirán $ 1.15 de capital propio, lo cual es adecuado, 

pues significa que la inversión en activos fijos será financiada en mayor parte 

con recursos propios. 
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'1"lui6>l rú So<Uáaáes !Meruntiks 

Pasivo Total = 243,683 = 0.37 ,. 100 = 37 o/o 
Activo Total 665,293 

La aplicación de esta razón nos señala que la inversión en activo será 

financiada en un 37 % por Jos acreedores, y en un 63 % con recursos propios, 

Jo cual es una relación favorable ya que no existirá apalancamiento financiero. 

Razones para el estudio de la productividad 

Razones de operación 

Costo de Ventas = 280,220 = $ 0.42 
Ventas Netas 668,716 

Esta razón de operación nos indica que por cada $ 1.00 de ventas, se 

tendrán $ 0.42 de costo de ventas. 

Gastos de Venta= 117,569 =SO.IS 
Ventas Netas 668,716 

Esta razón nos indica que por cada $ 1.00 de ventas se tendrán $ 0.18 

de gastos de venta. 

Gastos Financieros 5,670 
Ventas Netas = 668,716 =$O.O! 

Esta razón nos indica que por cada $ 1.00 de ventas, se tendrán $ 0.01 

de gastos financieros. 
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'Fu.si6r1 áe Socieáaáes !Meraintifes 

Gastos de Administrnción = 100,91 1 = $ O. 15 
Ventas Netas 668,716 

Al dividir los gastos de administración entre las ventas netas podemos 

observar que se tendrán por cada $ 1.00 de ventas, $ 0.15 de gastos de 

administración. 

Ventas Netas= 668,716 =$1.83 
Activo Fijo 365,057 

Al aplicar esta razón a los rubros de los estados financieros, nos 

podemos dar cuenta que por cada $ 1.00 invertido en activo fijo, se generarán 

$ 1.83 de ventas, lo cual será adecuado pues se estará aprovechando dicha 

inversión. 

Razones para el estudio de la rentabilidad 

Utilidad Neta = 94,161 =S0.22 
Capital Contable 421,61 O 

Al aplicar las razones de rentabilidad podemos observar que esta en 

especial nos indica que por cada $ 1.00 que los accionistas han invertido o 

reinvertido en la empresa, se obtendrán utilidades de $ 0.22 

Utilidad Neta 94, l 61 
Ventas Netas= 668,716 = 0.! 4 •JOO=l 4 % 

El resultado de esta razón de rentabilldad nos Indica que' por cada $ 1.00 

de ventas, existirá un 14% de utilldad. 
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'Fu.si6n Je Sociedaáu ~ercantifes 

Una vez realizada la aplicación de las razones financieras a los estados 

financieros presupuestados de "Editora de Revistas, S.A. de C.V.", 

procederemos a comparar los resultados con los obtenidos en la aplicación de 

las mismas razones a los estados financieros consolidados, para conocer el 

comportamiento financiero de la empresa antes y después de la fusión. 
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'Fusron tÍt Socii!aáes !ltercantilis 

Concentrado de los resultados obtenidos en las razones financieras 

Razón financiera Fórmula 

Razones para el estudio de la solvencia 

Activo Circulante 
Razón circulante Pasivo a Corto Plazo 

Prueba del ácido 
Acti\'O Circulante -ln\·cntJrios 

Pasi\'o a Corto Plazo 

Razones para el estudio de la estabilidad 

Capital Contable 
Razón de capital Pasivo Total 

Razón de capital 
Capital Contable 

Activo Fijo 

Pasivo Total 
Razón de capital Activo Total 

Resultado 
consolidado 

$1.25 

$1.01 

s 1.28 

$1.05 

44% 
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Resultado 
resuouesto 

$1.46 

$1.22 

s 1.73 

s 1.15 

37% 



Razón financiera Fórmula 

Razones para el estudio de la productividad 

Razón de operación 
Costo de Ventas 

Ventas Netas 

Razón de operación Gastos de Venta 
Ventas Netas 

Razón de operación Gastos Financieros 
Ventas Netas 

Productos Financieros 
Razón de operación Ventas Netas 

Gastos de Administración 
Razón de operación Ventas Netas 

Razón de operación Ventas Netas 
Activo Fijo 

Resultado 
consolidado 

$0.45 

$0.26 

$0.01 

N/A 

$0.23 

$1.45 
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Resultado 
resuouesto 

$ 0.42 

$0.18 

$0.01 

N/A 

$0.15 

$1.83 



Razón financiera Fórmula 

Razones para el estudio de la rentabilidad 

Razón de rentabilidad 
Utilidad Neta 

Capital Contable 

Razón de rentabilidad Utilidad Neta 

Ventas Netas 

Resultado 
consolidado 

$0.02 

1% 
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Resultado 
resuouesto 

$0.22 

14% 



Con la comparación de los resultados obtenidos en la aplicación de las 

razones financieras a los estados financieros consolidados y presupuestados de 

"Editora de Revistas, S.A. de C.V.", nos damos cuenta de que la empresa 

contará con mayor solvencia, ya que anteriormente contaba con $1.25 de activo 

circulante por cada $1.00 de pasivo a corto plazo, relación que mejora pues 

según el presupuesto contará con$ 1.46. Asimismo nos damos cuenta que esta 

relación será buena incluso después de disminuir el importe de los inventarios, 

pues la prueba del ácido nos dice que se contará con $ 1.22 de activo circulante 

por cada $1.00 de pasivo a corto plazo. 

La aplicación de las razones para el estudio de la estabilidad, nos 

muestran que se mejora sin duda la estructura financiera de la empresa 

fusionante pues el activo total será financiado en un 63o/o por recursos propios y 

la relación capital contable a pasivo total nos muestra que por cada peso de 

pasivo total se tendrán$ 1.73 de capital contable. 

Las razones para el estudio de la productividad nos Indican que el costo 

de ventas disminuirá ya que por cada peso de ventas netas se tendrán sólo 

$ 0.42, asimismo disminuirán los gastos de operación, ya que: los gastos de 

venta disminuirán de $ 0.26 a $ 0.1 a por cada $1.00 de· venta~. netas ·Y los 

gastos de administración disminuirán de$ 0.23 a$ 0.15:.por.~aéfa,$··~:00 de 

ventas netas. 

: .. .-~--')"·/-

Asimismo, podemos observar que se genera.rán·. mayores ventas por 

cada peso de activo fijo que se tiene, ya que está·~.,;¡~6ióri·~~rrientará de$ 1.45 
.'..2'.".}"' a $ 1 .83. , . . · , 

Finalmente se puede observar' qi:ie·'.las · razones para el estudio de la 
':,,''. ' - _- .-. - .--- -

rentabilidad demuestran que la utilidad neta aumentará de un 1 % a un 14%. 
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q:'u.si6pe óe Sociedaáu !Mercantilés 

Resultados obtenidos del análisis financiero para llevar a cabo la fusión 

por absorción entro Editora de Revistas, S.A. do C.V. y Papelmex, S.A. de 

c.v. 

Derivado de la comparación de los estados financieros consolidados y 

presupuestados de "Editora de Revistas, S.A. de C.V., nos podemos dar cuenta 

de que existe una mejorla en los resultados de la empresa como ente 

fusionado, ya que por una parte so aumenta la rentabilidad de la misma por la 

reducción de su costo de producción y sus gastos de operación, además de 

aumentar la solvencia ya que se mejora sin duda alguna el flujo de efectivo de 

la empresa fusionante con lo cual podemos hacer frente a las obligaciones a 

corto plazo, por otra parte la estructura financiera mejora ya que la empresa 

mantiene su operación en su mayoría con recursos propios, asegurando asl su 

estabilidad. 

Por lo que se concluye que es conveniente realizar_ la_ fusión por 

absorción entre Editora de Revistas, S.A. de C.V. y Papemex, _S.A. de C.V. ya 

que se cumplirá el objetivo de la fusión que es disminuir:su costo de;_producclón 

y sus gastos de operación para con ello aumentar la rentabilidad de la empresa 

y con ello beneficiar a sus accionistas. 
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Editora de Revistas, S.A. De C. V. ·~··A 
'°'·.' 

Estado de Resultados del 1º de Enero al 31 de Diciembre d~ 2002 ~~'.~i· 
(Cifras en miles de pesos) 

Ventas totales 410,639 101%¡ 
Descuentos sobre ventas 4.375 1% 
Ventas netas 406,264 100% 
Costo de ventas 167,358 41% 

Utilidad o (pérdida) bruta 238,906 59%: 

Gastos de operación: 214,387 53%1 
Gastos de venta 114,526 28% 
Gastos de administración 99,861 25%1 

= Utilidad o (pérdida) de operación 24,519 6% 

Otros (gastos) y productos 2,875 

Costo integral de financiamiento: -4,590 
Intereses ganados o (pagados) -2,800 
Utilidad o (pérdida) por fluctuaciones cambiarlas -1,790 

Utilidad o (pérdida) antes de impuestos 22,804 

ISR y/o impuesto al activo 8,170 2% 
PTU del ejercicio 4,530 1% 

= Utilidad o (pérdida) neta 



Papelmex, S.A. De C.V. 
Estado de Resultados del 1' de Enero al 31 de Diciembre de 2002 

(Cifras en miles de pesos) 

Venias totales 46,300 
Devoluciones sobre ventas 246 
Bonificaciones sobre ventas 2,372 
Descuentos sobre ventas ~ 

= Ventas netas 43,634 
Costo de venias 37,027 

= Utilidad o (pérdida) bruta 6,607 

Gastos de operación: 10,532 
Gastos de venta 5,241 
Gastos de administración ~ 

= Utilidad o (pérdida) de operación ·3,925 

Otros (gastos) y productos -389 

Costo integral de financiamiento: .__.l!! 
Intereses ganados o (pagados) 829 
Utilidad o (pérdida) por fluctuaciones cambiarias ~ 

= Utilidad o (pérdida) antes de impuestos ·3,517 

ISR diferido (bolelin 04) ·1.462 
Provisión IMPAC ~4 

= Utilidad o (pérdida) neta 

106% 
1% 
5% 
0% 

Toiio/, 
85% ,_____ 

15% 

24% 
12% 

12% 

·9% 

·1% 

2% 
2% 

0% 

-8% 

·3% 
2% 

·2,899 -7% 



Estado de Resultados del 1' de Enero al 31 de Diciembre de 2002 
(Cifras en miles de pesos 

Editora de 
Revistas, SA 11 Papetmex, 

De C.V. 1 S.A. De C.V. I Consolidado 

Venias tolales 410,639\I 46,300 456,939 
• Devoluciones sobre venias o 246 246 
• Bonificaciones sobre ventas o 2,372 2.372 
• Descuentos sobre ventas 4,375 48 4,423 
= Ventas netas 406,264 43,634 449,898 
• Costo de ventas 167.358 37,027 204,385 

= Utilidad o (pérdida) bruta 238,906 6,607 245,513 

• Gaslos de operación: 
Gastos de venta 114,526 5,241 119,767 
Gastos de administración 99,861 5.291 105,152 

= Utilidad o (pérdida) de operación 24,519 .J,925 20,594 

Olros (gaslos) y produclos 2,875 -389 2,486 

Costo integral de financiamiento: 
lnlereses ganados o (pagados) ·2,800 829 ·1,971 
Utilidad o (pérdida) por fluctuaciones cambianas ·1.790 -32 -1,822 

= Utilidad o (pérdida) antes de Impuestos 22,804 .J,517 19,287 

• ISR diferido (boletín D-4) o ·1,462 ·1,462 
• tSR y/o impuesto al activo 8,170 844 9,014 
- PTU del ejercicio 4,530 o 4,530 

= Utilidad o (pérdida) neta 10,104 ·2,899 7,205 
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102% 
0% 
1% 
1% 

100% 
45% 

55~. 

27% 
23% 

s~. 

1% 

0% 
0% 
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0% 
2% 
1% 

2~. 

anexo/ 



Editora de Revistas, S.A. De C.V. 
Estado de Situación Financiera al 31 de Diciembre do 2002 

Cifras en mlles de esos 

Activo 

Circulante 

Caja y bancos 
Inversiones temporales 
Clientes: 
Clientes 
Estimación p;'.lra cuentas de cobro dudoso 
Documentos por cobrar 
Deudores diversos 
Inventarios: 
Almacén de m:::iteria prima 
Almacén de articules terminados 
Anticipos a proveedores 
Pagos anticipados: 
Anticipos l.S.R. 
Gastos pagados por anticipado 
Depósitos en garantla a corto plazo 

Total activo circulante 

No circulante 

Obligaciones laborales 
Inversiones fijas 
Inversiones en acciones 
Inmuebles, maquinaria y equipo (neto): 
Terrenos 
Edificio (neto) 
Maquinaria y equipo de producción (neto) 
Equipo de oficina (neto) 
Equipo de cómputo (neto) 
Muebles y enseres (neto) 
Equipo de transporte (neto) 
Herramientas y otros activos (neto) 
Equipo fotográfico (neto) 
Equipo audiovisual (neto) 
Maquinaria y equipo en tránsito 

Total activo no circulante 

Intangible 

Derechos de autor (neto) 

Total activo Intangible 

Totnlactlvo 

212 

4,347 
2,412 

57,992 
69,381 

-11 389 
34,803 
42,446 
29,602 

7,559 
6,154 

15 889 
17,649 

10,182 
7 467 

962 

190,213 

33,100 
1,586 
4,607 

211,065 
14,859 
37,927 

105,636 
1,643 
6,871 
6,978 
2,205 

189 
484 
508 

33 765 

250,358 

48 236 

48,236 

488,807 

1% 
0% 

12% 
14% 
-2% 
7% 
9% 
6% 
2% 
1% 
~ 

4% 
2% 
2% 
0% 

39% 

7% 
0% 
1% 

43% 
3% 
8% 

22% 
0% 
1% 
1% 
0% 
0% 
0% 
0% 

~ 

51% 

10% 

10% 

100% 

PPC 



Editora de Revistas, S.A. De C.V. 
Estado do Situación Financiera al 31 de Diciembre de 2002 

Cifras en miles de esos 

Pasivo 

A Corto Plazo 

Proveedores 25,878 
Documentos por pagar 24,651 
Otras cuentas por pagar 31,631 
Impuestos y derechos por pagar 16,070 
PTU por pagar 6,737 
Suscripciones por amortizar 3,064 
ISR diferido (boletln 0--4) 34,644 
Anticipos de clientes 7 346 

Total pasivo a corto plazo 150,021 

A largo plazo 

Documentos por pagar a largo plazo 44,735 
Obligaciones por benef, actuales 32,432 
Otras cuentas por pagar a largo plazo 110 

Total pasivo a largo plazo 77,277 

Total pasivo 227,298 

Capital contable 

Capital aportado: 93,583 
Capital social 93 583 
Capital ganado: 167,926 
Resultado del ejercicio 10,104 
Utilidades acumuladas 185,763 
Reserva legal 10,031 
Efecto acumulado ISR diferido -37 972 

Total Caplto:1I Contable 261,509 

Total pasivo y capital 488,807 
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5% 
5% 
6% 
3% 
1% 
1% 
7% 

~ 
31% 

9% 
7% 

1 0% 

16% 

47% 

19% 
19% 
34% 

2% 
38% 

2% 

' -8% 

53% 

100% 

PPC 



Papolmox. S.A. Do C.V. 
Estado do Situación Financiera al 31 do Diciembre do 2002 

Cifras on milos de esos 

Activo 

Clrculanto 

Caja y bancos 164 
Inversiones en valores 9,169 
Clientes: 8,684 

Clientes 9,488 
Estimación para cuentas de cobro dudoso -804 
Documentos por cobrar 219 
Deudores diversos 24 
Inventarios: 13,872 
Almacén de materia prima 6,228 
Almacén de producción en proceso 1,889 
Almacén de articulas terminados 6,177 
Estimación para inventarios de lento movimiento -490 
Anticipos a proveedores 68 
Pagos anticipados: 1,447 
Pagos anticipados de impuestos 1,265 
Pagos anticipados 182 
Depósitos en garantía a corto plazo 21 

Total activo circulante 

No circulante 

Inmuebles, maquinaria y equipo (neto): 60,469 
Terreno 9,763 
Edificio (neto) 14,909 
Maquinaria y equipo (neto) 33,438 
Herramientas y otros activos (neto) 1,610 
Equipo de transporte (neto) 359 
Mobiliario y equipo de cómputo (neto) 390 

Total activo no circulante 

Total activo 

214 

0% 
10% 

9% 
10% 
-1% 
0% 
0% 

15% 
7% 
2% 
7% 

-1% 

~ 
2% 
1% 

~ 
0% 

33,600 36% 

64% 
10% 
16% 
36% 

2% 
0% 
0% 

60,469 64% 

94,069 100% 

PPC 



Papolmex. S.A. Do c.v. 
Estado do Situación Financiera al 31 do Diclembro do 2002 

(Cifras en milos do osos 

Pasivo 

A corto plazo 

Proveedores 4,483 
Otras cuentas por pagar 435 
Impuestos y derechos por pagar 1,615 
Dividendos decretados por pagar 90 
ISR diferido (boletin D-4) 21,502 
Anticipos de clientes 4 

Total pasivo a corto plazo 28,129 

Total pasivo 28,129 

Capttal contable 

Capital aportado: 74,566 
Capital social fijo 18,196 
Capital social variable 56,370 
Capital ganado: -8,626 
Resultado del ejercicio -2,899 
Resultado de ejercicios anteriores 16,833 
Reserva legal 1,901 
Efecto acumulado ISR diferido -24.461 

Total capital contable 65,940 

Total pasivo y capital 94,069 
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5% 
0% 
2% 
0% 

23% 
0% 

30% 

30% 

79% 
19% 

1 60% 
-9% 
-3% 
18% 
2% 

-26% 
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Editora De Revistas. S.A. De C.V. 
Hoja de ajuste al Estado de Situación Financiera al 31 de Diciembre de 2002 

Cifras on miles de 

Concepto Saldo lnlclal Austes 
Ca• os Abonos Número 

Activo 

Circulante 

Caja y bancos e Inversiones en valores 6,759 
Caja y bancos 4,347 4,347 
Inversiones temporales 2.412 2,412 
Clientes 69,381 
Estimación para cuentas de cobro dudoso ·11,389 
Documentos por cobrar 34,803 
Deudores diversos 42,446 
Almacén do materia prima 7,559 
Almacén do artlculos terminados 6,154 
Anticipos a proveedores 15,889 
Pagos anticipados o 17,649 
Anticipos l.S.R. 10,182 10,182 
Gastos pagados por anticipado 7,467 7,467 
Depósitos en garantla a corto plazo 962 

Total activo circulante 190,213 

No circulante 

Obllgaclones laborales 33,100 
Inversiones fijas y en acciones o 6,193 
Inversiones fijas 1,586 1,586 
Inversiones en acciones 4,607 4.607 
Inmuebles, maquinaria y equipo (noto) o 211,065 
Terrenos 14,859 14.859 4 
Edificio (neto) 37,927 37,927 4 
Maquinaria y equipo de producción (neto) 105,636 105,636 4 
Equipo de oficina (neto) 1,643 1,643 4 
Equipo de cómputo (neto) 6,871 6,871 4 
Muebles y enseres (neto) 6,978 6,978 4 
Equipo de transporte (neto) 2,205 2.205 4 
Herramientas y otros acUvos (neto) 189 189 4 
Equipo folográfico (neto) 484 484 4 
Equipo audiovisual (neto) 508 508 4 
Maquinaria y equipo en tránsito 33 765 33,765 4 

Total activo no circulante 250.358 

Intangible 

Derechos de autor (neto) 48,236 

Total activo Intangible 48,236 

Total activo 488,807 
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Saldo final 

6,759 
o 
o 

69,381 
·11,389 
34,803 
42,446 

7.559 
6,154 

15,889 
17,649 

o 
o 

962 

190,213 

33,100 
6.193 

o 
o 

211,065 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

250,358 

48.236 

48.236 

488,807 
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Editora Do Revistas. S.A. Do C.V. 
Hoja do ajusto al Estado do Situación Financiara al 31 de Diciembre de 2002 

Cifras on milos do 

Con copto . Saldo lnlclal A ustes 
C3' os Abonos Número 

Pasivo 

Acorto plazo 

Proveedores 25.878 
Documentos por pagar 24,651 
Otras cuentas por pagar 31.631 
Impuestos y derechos por pagar 16.070 
PTU por pagar 6,737 
Suscripciones por amortizar 3,064 
ISR Diferido (bolelfn D4) 34,644 
Anticipos de cllontos 7.346 

Total pasivo a corto plazo 150,021 

A largo plazo 

Documentos por pagar a largo plazo 44,735 
Obllgaclones por benef. actuales 32,432 
Otras cuentas por pagar a largo plazo 110 

Total pasivo a largo plazo 77.277 

Total pasivo 227,298 

Capltal contable 

Capital social 93,583 
Resultado del Ejercicio 10,104 
Resultado de ejercicios anteriores o 185,763 5 
UUlldades acumuladas 185,763 185,763 5 
Reserva legal 10,031 
Efecto acumulado ISR diferido -37.972 

Total capital contable 261.509 

Total pasivo y capltal 488 807 

217 

Saldo final 

25,878 
24,651 
31,631 
16.070 

6,737 
3,064 

34,644 
7 346 

150,021 

44,735 
32,432 

110 

77 277 

227,298 

93,583 
10,104 

185,763 
o 

10,031 
-37 972 

261 509 

488 807 
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Papolmex. S.A. De c.v. 
Hoja do AJusle al Estado do Slluaclón Financiara al 31 do Dlclombre de 2002 

Cifras on mllos do osos 

Concopto Saldo Inicial C...,,--.....:A;;:&.::u.:,sl:;:•.:.•---~ Saldo final 
Car os Abonos Número 

Activo 

Clrculanle 

Caja y bancos o lnvorslonos on valeros 
Cnja y bancos 
Inversiones en valores 
Cllontos 
Estimación para cuentas do cobro dudoso 
Documentos por cobrar 
Deudores diversos 
Almacón do materia prima 
Almacón de producción on proceso 
Almacén do articules terminados 
Estimación para Inventarlos de lento movimiento 
Anllclpos a provoodoros 
Pagos anticipados 
Pagos anticipados do impuestos 
Pagos anticipados 
Depósitos on garanlla a corto plazo 

Total activo circulante 

No clrculante 

lnmuoblos, maquinaria y equipo (noto) 
Terreno 
Edificios (neto) 
Maquinaria y equipo (neto) 
Herramientas y otros activos (neto) 
Equipo de transporte (neto) 
Mobiliario y equipo de cómputo (neto) 
Revaluación de activos fijos (neto) 

Tolal activo no clrculanto 

Total activo 

218 

164 
9.169 
9.488 
-804 
219 

24 
6.228 
1.889 
6,177 
-490 

68 

9,333 

o 1.447 
1.265 

182 
21 

33,600 

o 60,469 
1 

1,454 
1,773 
1.610 

359 
293 

54 979 

60.469 

94.069 

164 
9,169 

1,265 
182 

1 
1,454 
1,773 
1,610 

359 
293 

54,979 

2 
2 
2 

3 
3 
3 
3 
3 
3 
3 
3 

9,333 
o 
o 

9.488 
-804 
219 

24 
6,228 
1.889 
6,177 
-490 

68 
1,447 

o 
o 

21 

33.600 

60,469 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

60.469 

94 069 
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Papolmox. S.A. Do C.V. 
Hoja da Ajusto al Estado do Situación Flnanclora al 31 do Dlclombre do 2002 

Cifras on mllos do osos 

Con copto Saldo Inicial A ustos c., os Abonos NUmoro 

Pasivo 

A corto plazo 

Provoedoros 4,483 
Otras cuentas por pagar 435 
lmpuostos y dorochos por pagar 1.615 
Dividendos decretados por pagar 90 
ISR diferido (bolotln 0-4) 21,502 
Anticipos do cllontos 4 

Total pasivo a corto plazo 28,129 

Total pasivo 28,129 

Capital contable 

Capital soclal o 74,566 4 
Capital social fijo 18,196 18,196 4 
Capital social varlnble 56,370 56,370 4 
Resultado dol ojorclclo -2,899 
Resultados da ejercicios antorloros 16.833 
Reserva legal 1,901 
Efecto acumulado ISR diferido -24,461 

Total capltal contable 65,940 

Total pasivo y capital 94,069 

219 

Saldo final 

4,483 
435 

1,615 
90 

21,502 
4 

28,129 

28,129 

74.566 
o 
o 

-2.899 
16,833 

1,9Q1 
-24.461 

65.940 

94,069 

anoxolll 



Estado de Situación Financiera al 31 de Diciembre de 2002 
Cifras en miles de esos 

d tora de 
Revistas. Papelmex, 

S.A. Da C.V. S.A. De C.V. Consolidado 

Activo 

Circulante 

Caja y bancos e inversiones en valores 6,759 9,333 16.092 
Clientes 69.381 9,488 78.869 
Estimación para cuentas de cobro dudoso -11.389 -804 -12,193 
Documentos por cobrar 34.803 219 35.022 
Deudores diversos 42.446 24 42.470 
Almacén de materia pnma 7.559 6,228 13,787 
Almacén de produco6n en proceso o 1,889 1,889 
Almacén de artlculos lermmados 6,154 6,177 12.331 
Estimación para inventarios de lento movimiento o -490 -490 
An11cipos a proveedores 15.689 68 15,957 
Pagos an11c1pados 17.649 1.447 19,096 
Depósitos en garanll<l a corto plazo 962 21 983 

Total activo circulante 190,213 33,600 223,813 

No circulante 

Obligaciones laborales 33,100 o 33,100 
Inversiones fijas y en acciones 6,193 o 6,193 
Inmuebles, maquinaria y equipo (neto) 211.065 60,469 271,534 

Total activo no circulante 250,358 60,469 310,827 

Intangible 

Derechos de autor 48 236 o 48 236 

Total activo Intangible 48,236 48.236 

Total activo 488,807 94,069 582,876 

220 

·------------

% 

3% 
14% 
-2"/o 
6% 
7% 
2% 
0% 
2% 
0% 
3% 
3% 
0°/o 

38~. 

6% 
1% 

47o/0 

53'Y. 

Bª/o 

6•1. 

100•1. 
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Consolidado % 

Pasivo 

Acorto plazo 

Proveedores 25,878 4,483 30,361 5% 
Documentos por pagar 24.651 o 24.651 4% 
Otras cuentas por pagar 31.631 435 32,066 6% 
Impuestos y derechos por pagar 16.070 1,615 17.685 3% 
PTU por pagar 6,737 o 6,737 1% 
Dividendos decretados por pagar o 90 90 0% 
Suscripciones por amortizar 3,064 o 3,064 1% 
ISR diferido (boletln D-4) 34,644 21,502 56.146 10% 
Anticipos de clientes 7.346 4 7,350 1% 

Total pasivo a corto plilzo 150,021 28.129 178,150 31•/. 

A largo plazo 

Documentos por pagar a largo plazo 44,735 o 44,735 8% 
Obligaciones por benef. actuales 32.432 o 32,432 6% 
Otras cuentas por pagar a largo plazo 110 o 110 0% 

Total pasivo a largo plazo 77 277 77 277 13Ye 

Total pasivo 227.298 28,129 255,427 44% 

CapUal contable 

Capital social 93.583 74,566 168,149 29% 
Resultado del ejercicio 10,104 -2,899 7,205 1% 
Resultado de ejercicios anteriores 185,763 16,833 202.596 35% 
Reserva legal 10,031 1,901 11.932 2% 
Electo acumulado ISR diferido -37,972 -24,461 -62.433 -11% 

Total capital contable 261,509 65,940 327,449 56Y. 

Total pasivo y capital 488,807 94,069 582,876 ioo•/. 

221 anexo/V 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Presupuesto de Ventas 2003 (Revistas) 

Mes Línea Damas 
P.U. 11 $ 

Enero 2,100,000 18.00 37,800,000 1,250,000 15.00 18,750,000 
Febrero 2,100,000 18.00 37,800,000 1,250,000 15.00 18,750,000 
Marzo 2,100,000 18.00 37,800,000 1,250,000 15.00 18,750,000 
Abril 2,100,000 18.00 37,800,000 1,250,000 15.00 18,750,000 
Mayo 2,100,000 18.00 37,800,000 1,250,000 15.00 18,750,000 
Junio 2,100,000 18.00 37,800,000 1,200,000 15.00 18,000,000 
Julio 2,000,000 18.00 36,000,000 1,200,000 15.00 18,000,000 
Aoosto 2,000,000., 18.00 36,000,000 1,200,000 15.00 18,000,000 
Septiembre 2,100,000 18.00 37,800,000 1,200,000 15.00 18,000,000 
Octubre 2,150,000 18.00 38,700,000 1,300,000 15.00 19,500,000 
Noviembre 2,150,000 18.00 38,700,000 1,320,000 15.00 19,800,000 
Diciembre 2,200,000 18.00 39,600,000 1,350,000 15.00 20,250,000 

11 Total 112s,200,oooll 11 453,Goo,000111s,020,00011 11 22s,3oo;ooo¡J 

anexo V 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Presupuesto de Unidades a Producir (Papel) 2003 

11 Descripción 11 11 ' · · · 11 

Pronóstico a Utilizar Semi-producto: 5,214,459.782 
Linea Damas 3,403,274.670 
Línea Cilballeros 1,811,185.112 

Rotación de Inv. Semiproducto Estándar. 6 

Inventario Inicial Semiproducto (papel) 655,039 

Inventario Inicial M.P. (Papel) 293,410 

Inventario Rnal Semioroducto Deseado 869,077 

Presupuesto de Producción 5,135,087.782 

Rotación de Inv. Prod. Proc. Estándar 17 

Inventario Inicial Prod. En Proceso 333,865 

Inventario Rnal Deseado Prod. En Proc. 302,064 

Kgs. A Producir 5,103,286.782 

Meses 12 

Producción x Mes 425,273.899 

223 
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Editora de Revistas, S.A. de c.v. 
Inventario Inicial de Producción en Proceso {Papel) 2003 

l
¡oescripción\flC95.l O/o [tosto Unitario Está. 'nil}iil 
. . L_J Avance 1~1 7-M=='.P.=;l~I M;=;.o;':.o=;;. li=='c.1==. 91~'===·;=;· _;==;;=" ""·""· _,,:,,_==;;";==-~-~,¡ 

Importe 
~Hota1 

Papel 2.0011 4.0011 68 801,276.0011 1,889,008.17 

atal 68 801,276.00111,889,008.17 
r- · 11 

226 PPC 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Presupuesto Inventario Final de Producción en Proceso (Papel) 2003 

l

loesCripciÓn¡¡ Kgs. ni O/o !Costo Unitario Estándarll Total 1\ Importe 
Avance ~I M.O.D. l[:f;[]I M.P. 11 M.O.D. 11 C.I. 1 TÓtál 

Papel 11 302,06411 60%11 3.43 ll 2.0011 4.0011 621,647.71 ll 362,476.80 

o tal 302,064 621,647.71 ll 362,476.80 

1 1 

227 

709,078.11 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Presupuesto Anual de Compras de Materia Prima {Papel) 2003 

[ Descripción [ Celulósicos 11 Quimicos ~ 

Unidades a Producir 5,103,286.782 5, 103,286.782 

Kgs. A Utilizar x Kgs. De Papel 0.652 0.176 

Necesidades de Producción (Kgs) 4,348,000.338 908,385.047 

Rotación de Inv. M.P. Estándar 3 3 

Inventario Inicial (Kgs) 1,518,750.000 365,000.000 

Inventario Final Deseado (Kgs) 1,449,333.446 302,795.016 

Presupuesto de Compras Anual (Kgs) 4,278,583.784 846,180.063 

Meses 12 12 

Compras x Mes (Kgs) 356,546.649 70,515.005 

Costo Unitario ($) 3.50 2.50 

Total Compras Anuales($) 14,975,043.24 2,115,450.16 

Suma Total de Compras Anuales 17,090,493.40 

228 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Inventario Inicial de Materia Prima (Papel) 2003 

íl DeScrlpclóil-- llCosto Unitario!! Kgs. 11 Importe . 11 

Celulósicos 3.50 1,518,750 5,315,625.00 
Químicos 2.50 365,000 912,500.00 

Total Materia Prima 1,883,750 6,228,125.00 

1 11 1 

229 PPC 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Presupuesto Inventario Final de Materia Prima (Papel) 2003 

[ Descripición i!Costo Unitarioll Kgs. 11 Importe ~-.~,11 

Celulósicos 3.50 
Químicos 2.50 

Total Materia Prima 

1 

230 

1,449,333.446 
302,795.016 

1,752,128.462 

11 

5,072,667.06 
756,987.54 

5,829,654.60 

1 

anexo VII 
(212) 



~ 
~· 
t~ :-;~ 
~ ~;·,) 

d i~J 
~ó 
º:i9 g-4~ o 
~. 

Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Presupuesto de Unidades a Producir (Revistas) 2003 

~ Descripción 11 Linea Damas 1\ Linea Caballeros 11 

Pronóstico de Ventas 25,200,000 15,020,000 

Rotación de Inventario de Artículo 
íl"erminado Estándar 52 46 

Inventario Inicial Art. Terminado 475,173 378,050 

Inventario Final Art. Term. Deseado 484,615 326,522 

Presupuesto de Producción 25,209,442 14,968,472 

Meses 12 12 

Producción x Mes 2,100,787 1,247,373 

231 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Inventario Inicial de Artículo Terminado (Revistas} 2003 

Descripción - Costo Unitario ~c::::J 

Línea Damas 7.70 475,173 3,658,832.1 o 
Línea Caballeros 6.60 378,050 2,495, 130.00 

Total 853,223 6, 153,962.10 

1 11 1 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Presupuesto Inventario Final de Artículo Terminado (Revistas) 2003 

Descripción 

Línea Damas 
Línea Caballeros 

Total 

costo unitario JI unidadesr Imp~ 

7.31 484,615 
6.35 326,522 

811,137 

233 

3,542,535.65 
2,073,414.70 

5,615,950.35 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Presupuesto de Compras de Materia Prima (Revistas) 2003 

1 ¡e== Línea Damas 1 1 Línea caballeros 
I Descripción! Tintas 11 láminas 11 Otros 1 1 Tintas 11 láminas 11 

Unidades a producir 25,209,442 25,209,442 25,209,442 14,968,472 14,968,472 

Kgs. A Utilizar x Unidad 0.055 0.026 0.035 0.048 0.023 

Necesidades de producción (Kgs) 1,366,519.310 705,864.376 682,330.470 718,486.656 344,274.856 

Rotación de lnv. M.P. Estándar 12 12 12 12 12 

Inventano Inicial (Kgs) 93,192.000 82,975.000 43,366.000 62,128.000 55,316.000 

lnventano Final Deseado (Kgs) 115,543.276 58,822.031 73,527.539 59,873.888 18,689.571 

Presupuesto de Compras Anual (Kgs) 1,408,870.586 681,711.407 912,472.009 716,232.544 317,648.427 

Meses 12 12 12 12 12 

Compras x mes (Kgs) 117,405.882 56,609.284 76,039.334 59,686.045 26,470.702 

Costo Unitano ($) 18.85 11.94 4.85 18.85 11.94 

Total Compras Anuales($) 26,557,210.55 8,139,634.20 4,425,489.24 13,500,983.45 3,792,722.22 

suma To' 

234 

Otros ··, 

14,968,472 

0.029 

434,085.688 

11 

28,924.000 

36,173.807 

441,335.495 

12 

36,777.958 

4.85 

2,140,477.15 

anexo/X 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Inventario Inicial de Materia Prima (Revistas) 2003 

1¡ Descripción 1 Costo Unitario fK95.ll Kgs. Materia Prima \\ Importe . 
L__JILinea Damasl!Linea Caballeros/ 

Papel 
tnntas 
Láminas 
Otros 

Total materia prima 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

10.45 
16.35 
10.70 
6.55 

293,410 
155,320 
138,291 
72,310 

659,331 

1 11 

235 

176,046 117,364 3,066,134.50 
93,192 62,128 2,539,482.00 
82,975 55,316 1,479,713.70 
43,386 28,924 473,630.50 

395,599 263,732 7,558,960.70 

1 1 1 

PPC 



D 

Papel 
[Tintas 
Láminas 
Otros 

!Total materia prima 

· TESlS CON 
lfALLA DE ORIGEN 

Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Presupuesto Inventario Final de Materia Prima (Revistas) 2003 

Unitario 1¡---~11 · ·· Kgs.MateriaPrima .... 1¡ Importe ·1! 
11 1 Linea Damas 11 Linea caballerosJ . : . ¡ 

16.35 175,417.164 115,543.276 
10.70 87,511.602 58,822.031 
6.55 109,701.346 73,527.539 

372,630.112 247,892.846 

236 

59,873.888 
28,669.571 
36,173.807 

124,737.266 

2,868,070.63 
936,374.14 
718,543.82 

4,522,988.59 

anexo/X 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Presupuesto de Papel a Utilizar (Revistas) 2003 

¡---- --- --]¡Línea DamasJ[Iíilea1:a6allerosJ 
1 Descripción 1 Papel 11 Papel 1 

Unidades a producir 25,209,442 14,968,472 

Kgs. A Utilizar x Unidad 0.135 0.121 

Necesidades de producción (Kgs) 3,403,274.670 1,811,185.112 

237 anexo X 



Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Hoja de Costos Unitarios Estándar (Papel) 2003 

11 DesCriiición 11 costo UnitañOJ 

Materia Prima 3.43 
Mano de Obra Directa 2.00 
Costos Indirectos 4.00 

!Total 9.43 

1¡ 1ESIS CON 
'@LLA DE ~RIGE] 

238 anexo XI 



Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Hoja de Costos Unitarios Estándar (Revistas} 2003 

¡--m u --lj Línea 1 

11 Descripción! Damas ¡¡caballeros! 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

Materia Prima 
Mano de Obra Directa 
Costos Indirectos 

Total 

1 

239 

2.81 2.45 
1.50 1.40 
3.00 2.50 

7.31 6.35 

11 1 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Presupuesto de Mano de Obra Directa y Costos Indirectos 

(Papel) 2003 

1 Descripción -- JJ Kgs. ~ J Costo .unitario 1 Importe 1 

Producir Estandar 
- --·---------

Mano de Obra Directa 
Costos Indirectos 

Total 

iES\S CON 
@LLA fil 0Rl9EN 

5,103,286.782 
5,103,286.782 

240 

2.00 10,206,573.56 
4.00 20,413,147.13 

30,619,720.69 

anexo XIII 



Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Presupuesto de Mano de Obra Directa y Costos Indirectos 

(Revistas) 2003 

.IDeScfijiCión--jl us. A_ 
1 Producir 

Mano de Obra Directa: 
Unea Damas 25,209,442 
Línea Caballeros 14,968,472 

~atal Mano de Obra Directa 

Costos Indirectos: 
Línea Damas 25,209,442 
Línea Caballeros 14,968,472 

íl"otal Costos Indirectos 

Total M.O. Y C.I. 

241 

Costo Unitario 
Estándar 

1.50 
1.40 

3.00 
2.50 

Importe 

37,814,163.00 
20,955,860.80 

58,770,023.80 

75,628,326.00 
37,421,180.00 

113,049,506.00 

171,819,529.80 

anexo XIV 



Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Estado de Costo de Producción y Ventas Presupuestado 

Del 1' de enero al 31 de diciembre de 2003 

ID 11 Proceso 1 11 

Proceso 2 
Se mi producto Revistas 

(Papel) 

lnvenlario Inicial de Materia Prima 6,228.125.00 7,558,960.70 
+ lllnvenlario Inicial de Semiproducto (papel) 6,177,017.77 
+ Compras de Materia Prima 17,090,493.40 58,556,516.81 

Materia Prima Disponible 23,318,618.40 72,292,495.28 
Inventario Final de Materia Prima 5,829,654.60 4,522,988.59 
Inventario Final de Semiproducto (papel) 8,195,396.11 
Consumos de Materia Prima 17,488,963.80 59,574,110.58 

+ llMano de Obra 10,206,573.56 58,770,023.80 
Costo Primo 27,695,537.36 118,344,134.38 

+ 1IGastos de Fábrica 20,413,147.13 113,049,506.00 
Costos Incurridos 48,108,684.49 231,393,640.38 

+ lllnv. Inicial Prod. En Proceso 1,889,008.17 
lnv. Final Prod. En Proceso 1,709,078.11 
Costo de Producción Terminada en el Proceso 1 48,288,614.55 
.Costo de Producción Terminada en el Proceso 2 231,393,640.38 
Costo de Producción Terminada 

+ lllnv. Inicial Art. Terminado 6,153,962.10 
lnv. Final Art. Terminado 5,615,950.35 
Costo de Ventas 231,931,652.13 
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11 Estado 
de Costo de 
Prod. Y Vtas. 

13,787,085.70 
6,177,017.77 

75,647,010.21 
95,611,113.68 
10,352,643.19 
8, 195,396.11 

77,063,074.38 

68,976,597.36 
146,039,671.74 
133,462,653.13 
279,502,324.87 

1,889,008.17 
1,709,078.11 

279,682,254.93 

6,153,962.10 
5,615,950.35 

280,220,266.68 
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GASTOS DE VENTA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y PRESUPUESTO PARA 2003 

EDITORAOE 

CONCEPTO 
REVISTAS, 1 IPAPELMEX,S., 
SA DE C.V. % A. DE C.V. 1 ~. PRESUPUESTO! % IVARIACIDNI % 

SUELDOS Y SALARIOS 6.915 6()1% 1.llli 2492% 6.1211 666% 7.150 617% 971 1JJ9% 
COMPENSACIOl~ES 39 o 03~~ 29J 559% JJ) 026% 115 o 10~~ 217 1e870% 
VACACIONES 285 025% 50 095'10 3351 028% 305 0261,. JO 984% 
PRIMA VACACIONAL 190 017% 50 095% 2-10 020% 200 o 17~. 40 2000% 
AGUINALDO 350 031% 97 185% 4H 037% 365 031% 81 2247% 
INDEMNIZACIONES 249; 012% 97 1851

i. J46 029% 270 023% 76 2B15% 
PREMIO OE ASISTENCIA Y PUNTUALIOAO , 1,568 137% 152 290% 1.720 144% 1.5!!0 135% 130 818% 
VALUACION AL PERSONAL 623 054% o 000% 623 052~ 670 057% -47 ·701% 
FONDO OE AHORRO 458 040% 85 162% 543 045% 510 043% 3J 647% 
VALES DEDESPENSA 892 078% 119, 227'11 1,011 06-i'tt 950 oe1% 61 642% 
PREVISION SOCIAL 98 009% 51 099% 150 01J% 110 009°.o 40 3636% 
GRATIFICACIONES 276, 024% 61 118% 3J6 028% 312 021•, 26 833% 
IMSS 1,432, 125% 209 399% 1.641 137% 1.16e 133% 7J 466% 
INFONAVIT J75 033% 78 149% 45J OJ8% 3!!0 OJJ% 6J 1615% 
SAR 166 015% J4 065% 202 017% 185 016% 17 919% 
1% SOBRE NOMINAS 192 017% 51 097% 24J 020% 234 0200,, 9 J65% 
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 58 005% JB 073% 96 008% 78 007'1t 1e 1J08% 
PAPELERIA Y ARTICULOS DE ESCRITORIO 28J O 25~c 791 151',. Jó2 OJO% 310 016'"1 52 1677% 
HONORARIOS E IGUALAS 2,620 2291

111 J8 07J% 1.658 111% 1.620 223% Je 145% 
PUBLICIDAD Y PROPAGANDA 557 049% 161 307% 718 060% 572 049',., 146 2552% 
PROMOCIONES Y OBSEQUIOS 16,127 1408'% 22 042%1 16.149 '1348% 16.135 1Jm, 14 009% 
COMISIONES SOBRE VENTA 52.369' 4573% o 000% 52.J69 4J7J% 5J.545 4554% ·1,176 ·220% 
RESERVA PARA CUENTAS INCOBRABLES 4.468 J!!O% JOO 572% 4.768 398% 4,911 419% ·153 ·311% 
GASTOS DE VIAJE 163 014% 61 1.16% 214 019% 175 015% 49 2BOO% 
TELEFONOS S77 050% 1351 258% 712 059% 600 05t'i. 112 1867% 

FLETES o 000% 568 1084'11 568 047% o 000% 56e 1000011 

1 TRANSPORTE 2.4J5 213% JI 059% 2,466 211i% 
SEGUROS Y FIANZAS 166 014% 145 277% Jll 026% 

2.280 194~ 166 816% 
254 022% 57 2244% 

~ ARRENDAMIENTOS 1.588 226% o 0001
1t 2.588 2.16% 2.51l8 120% o 000% 

~ SUSCRIPCIONES Y CUOTAS 14.15J 1245-% 115 239% 14,378 1200% 

~.-3 
DEPRECIACIONES 567 OSO% 217 4.14% 784 065% 
GASTOS VARIOS 3,016 26J% 578 110J% J.59-1 300% 

:>7 t?-j GASTOS NO DEDUCIBLES 169 o 15% e o 15~. 177 015% 

d~ TOTAL GASTOS DE VENTA 114,516 100.m. 5.241 100.00% 119,767 99.98% 

l?'·j ifJ 
o 

ºº ~rl ........ ~ o 
~.~ J 

14.J15 111e% 5J 0.37% 
784 067% o 000% 

3.17B 170% 416 1309% 
160 015% .J ·167% 

117,569 100•1, 2,198 1.87% 
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GASTOS DE ADMllllSTRACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y PRESUPUESTO PARA 2003 

CONCEPTO 

EDITORA DE'! 
REVISTAS, PAPELMEX,S. 
S.A. DE C.V. 11 1 A. DE C.V. 1 % ~ CONSOUDADOi 11 PRESUPUESTO! 11 !VARJAClON! % 

SUELDOS Y SALARIOS 28,59' 286Jlo 1.956n 36 91~. 30,550 2905% 18,780 2851% 1.770 615% 
COl.IPErlSACIONES 37 004% Joa: se2% 345 033% 43 004% 302 70233% 
VACACIONES 185 019% 70 132%~ 2551 024% 192 019% 63 3281% 
PRIMA VACACIOtJAL 1001 o 10~,. 7011 132%1 170! 016% 115 011% 55 4783% 
AGUINALDO 780 078% 15'~ 2 91'iol 9341 089% 790 078~ 144 1813% 
INDEMNIZACIONES o 0001< 9\i 187% " 009% 312 031% ·21J Jj817% 
PREMIO DE ASISTENCIA Y PUNTUALIDAD 1,69'1 170% 222 420% 1,916 ' 1.82% 1,710 1 69º1~ 206 1105% 
VALUACIONAL PERSOtlAL 612 061cro o 000°,.0 612 058% 621 062% .g ·145'1. 
FONDO DE AHORRO 1.2331 123'.: 126 238% 1.359 i 129% 1.2~0 123% 119 96-0% 
VALES DE DESPErlSA 1.255 126% 166 31411< 

~r PREVISION SOCIAL 151 015% 80 151~ 022% 
1.300 129% 121 931% 

162 016% 69 <259% 
GRATIFICACIONES 1,269 127% o oºº~' 1,269 121% 1,26. 126% o 000% 
JUB1LACION J,073 308% o 000°,, J,07J, 292% J,073 305% o 000% 
IMSS 2,416 242% 275 520% 2,691 256% 2.512 249% 179 713% 
INFOtlAVIT 628 063°" 100 189'ro 72Bi 069% 631 063°.t 97 1537% 
SAR 283 028% 4J 081% 3261 031% 195 029% 31 1051% 
2% SOBRE NOMINAS 491 049% 70 1J2\o 561 053% 508 050% 53 1043% 
COMBUST1BLES Y LUBRICANTES 295 030% 20 038% 315 030% 300 030% 15 500% 
PAPELERIA Y ARTICULOS DE ESCRITORIO 603 060% 57 1 08~, 6601 063% 606 060% 52 855% 
HONORARIOS E IGUALAS J,838 la.1% 713 13 48~í 4.551 4JJ% J,838 380',, 713 1858% 
PUBLICIDAD Y PROPAGANDA 146 o 15% o 000% 146 014% 146 014% o 000% 
PROMOCIONES Y OBSEQUIOS 1.535 154o/o o ooo•,. 1,535 1'6% 1,535 1 521

/C o 000% 
GASTOS DE VIAJE 1,512 15\% 5 009% 1,517 ! 144% 1,515 150% 2 013% 
RELACIONES PUBLICAS 2,137 214% 68 1 29~o 2.205 210% 2.165 217~. 20 092% 
TELEFONOS J,485 349% 93 176!0 J,578 340% J,490 346~ 88 152% 
FLETES 580 058% o 0(,0% 580 055% 583 058% ·J -051% 
TRANSPORTE 126 013% J2 060°-. 158 0151

1t 132 013% 26 1970% 
SEGUROS Y FIAtlZAS J 000% 16 OJO% 19 002% 5 000% 14 28000% 
ARRHIDAMIENTOS J,000 300% o 000% J,000 185% J,000 297% o 000% 
SUSCRIPCIONES Y CUOTAS 15 002% 12 023% 27 003% 17 002% 10 5882% 
DEPRECIACIONES 5,185 519% 176 JJJ\, 5.361 510% 5,361 5 31~1 o 000% 
AMORTIZACIONES 16.805 1683% o 000% 16,805 1598% 16,805 1665% o 000% 
GASTOS VARIOS 16.790 16 81~~ 351 663% 17,141 1630% 16,831 1668% 310 184% 
GASTOS NO DEDUCIBLES 1,005 101% 9 0171

10 1.014 096% 1,007 100% 7 070% 

TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION 99.B61 100.00'!. 5,291 100.00'!. 105,152 99.98'!. 100,911 99.99% 4,241 4,10% 
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Editora de Revistas, S.A. de C.V. 
Estado do Resultados Presupuestado 

Del 1º de Enero al 31 de Diciembre de 2003 
(Cifras en Miles de Pesos) 

Ventas totales 
Descuentos sobre ventas 
Ventas netas 
Costo de ventas 

Utilidad o (pérdida) bruta 

Gastos de operación: 
Gastos de venta 
Gastos de administración 

Utilidad o (pérdida) de operación 

Otros (gastos) y productos 

Costo Integral de Financiamiento: 
Intereses ganados o (pagados) 
Utilidad o (pérdida) por fluctuaciones cambiarlas 

Utilidad o (pérdida) antes de impuestos 

ISR 
PTU 

Utilidad o (pérdida) neta 

$ n==rol 
678,900 102% 

10,184 2°/o 
668,716 100°/o 
280,220 42°/o 

388,496 58o/o 

117,569 18°/o 
1 ºº 911 15o/o 

170,016 25°/o 

3,800 1°/o 

-2,420 Oo/o 
-3.250 0°/o 

168,146 25°/o 

57,170 9°/o 
16,815 3°/o 

94,161 14°/o 

! TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Editora de Revistas, S.A. De C.V. 
Presupuesto de efectivo 2003 

Cifras on milos de esos 

Saldo Inicial de ofoctlvo 

Más Ingresos normales: 
Ventas al contado 230,707 
Cobro a clientes 529,088 
Cobro de documentos a clientes 24,515 
Anticipos de clientes 6,200 
Total ingresos normales 

Más Ingresos extraordinarios: 
Cobro a deudores 16,988 
Otros productos 3,800 
Total Ingresos extraordinarios 

Total Ingresos 

Total disponible 

Menos Egresos normales: 
Pago a proveedores 75,300 
Pago de documentos a proveedores 24,651 

1Antlcipos a proveedores 18,640 
Otras cuentas por pagar 35,800 
Pago de documentos a L.P. 17,850 
Nómina 161,430 
Impuestos diversos 29,279 
!Gastos de operación y íábrica 197,715 
Impuesto sobre la renta 58,644 
Impuesto al valor agregado 59,303 
IPagode PTU 
!Total egresos normales 

6,737 

Monos Egresos extraordinarios: 

Inversiones en acciones 40,000 
Inversiones en acciones a L.P. 65,000 
Dividendos decretados 90 
Intereses pagados 2,420 
IPérdida por t.c. 3,250 
!Total egresos extraordinarios 

!Total egresos 

!Saldo final do efectivo 

4,511 

790,510 

20,788 

811,298 

815,809 

685,349 

110,760 

796,109 

19,700 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Editora de Revistas, S.A. Do C.V. 
Estado do Situación Financiera Prosupuostado al 31 do Dlclombro do 2003 

(Cifras en milos do osos 

Activo 

Circulante 

Caja y bancos 19,700 
Inversiones en valores 51,581 
Clientes 80,747 
Estimación para cuentas de cobro dudoso -17,114 
Documentos por cobrar 10,507 
Deudores diversos 25,482 
Almacén de materia prima 10,353 
Almacén de semiproducto 8,195 
Almacén de producción en proceso 1,709 
Almacén de artículos terminados 5,616 
Anticipos a proveedores 18,640 
Pagos anticipados 52,406 
Depósitos en garantia a corto plazo 983 

Total activo circulante 268,805 

No circulante 

Obligaciones laborales 33,100 
Inversiones fijas y en acciones 71,193 
Inmuebles, maquinaria y equipo (neto) 260,764 

Total activo no clrcul&into 365,057 

Intangible 

Derechos de autor 31,431 

Total activo lntanglblo 31,431 

Total activo 665,293 

3% 
8°/o 

12°/o 
-3% 
2% 
4% 
2% 
1% 
0°/o 
1°/o 
3% 
8°/o 
0% 

40% 

5°1o 
11% 
39% 

55% 

5°/o 

5% 

100°/o 
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Editora do Revistas, S.A. Do C.V. 
Estado do Situación Flnanctora Prosupuostado al 31 de Dlclombre de 2003 

Cifras en miles do osos 

Pasivo 

A corto plazo 

Proveedores 
Otras cuentas por pagar 
Impuestos y derechos por pagar 
PTU por pagar 
Suscripciones por amortizar 
ISR diferido (boletín D-4) 
Anticipos de clientes 

Total pasivo a corto plazo 

A largo plazo 

Documentos por pagar a largo plazo 
Obligaciones por benef. actuales 
Otras cuentas por pagar a largo plazo 

Total pasivo a largo plazo 

Total pasivo 

Capital contable 

Capital social 
Resultado del ejercicio 
Resultado de ejercicios anteriores 
Reserva legal 
Efecto acumulado ISR diferido 

Total capital contable 

Total pasivo y capital 

248 

26,098 4% 
17,727 3% 
57, 170 9°/o 
16,815 3°/o 
4,100 1°/o 

56, 146 So/o 
6,200 1°/o 

184,256 28o/o 

26,885 4°/o 
32,432 5% 

110 0°/o 

59,427 9º/o 

243,683 37°/o 

168,149 25°/o 
94,161 14°/o 

209,801 32°/o 
11,932 2°/o 

-62,433 -9% 

421,610 63% 

665,293 100°/o 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Conclusión 

Como resultado del estudio de la fusión de sociedades mercantiles 

realizado en el presente trabajo concluimos que aquellas empresas que quieran 

adoptar esta figura mercantil como medida estratégica para su crecimiento 

necesitan soportar su decisión en estudios legales, fiscales, pero sobre todo 

financieros, ya que derivado de los resultados que arrojen los mismos, se podrá 

determinar ta conveniencia para fusionarse. 

Las empresas involucradas deben de cumplir con el entorno juridlco que 

rige a la figura de la fusión en nuestro pais, ya que actualmente se tienen que 

presentar diversos avisos ante diferentes dependencias gubernamentales sobre 

todo como una forma de garantizar los derechos de terceros, tal es et caso de 

los acreedores y los trabajadores. 

Es importante conocer la situación financiera que impera en cada una de 

las empresas involucradas, debido a que los resultados de llevar a cabo un 

análisis financiero nos permitirán conocer el grado de confiabilidad o de riesgo 

que se tiene al fusionarse, asl mismo permitirá asegurar que la empresa que 

surja o bien la que subsista de la fusión opere con finanzas sanas; evitando asl 

que la fusión sea un fracaso para tos accionistas: 

En lo referente al ámbito fiscal que rige a la· fusión de sociedades 

mercantiles, habrá de tenerse en cuenta que nuestras leyes no ofrecen muchos 

estímulos a aquellas empresas que pretenden fusionarse, y que sin embargo si 

obligan a ta presentación de diversos a~is.:;~ (el~ fusión, de cambio de domicilio, 

disminución o aumento de obligaciones) que en caso de no presentarse traerla 

como consecuencia sanciones y ta pérdida de algunos beneficios como es por 

ejemplo el no considerar a la fusión como una enajenación, por to que habrá de 

tenerse mucho cuidado en cumplir con todas tas disposic¡!:iog..r.:!n~e!§..Ji:f~~~~~~~,---1 

TESlS CON 
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Por último es importante destacar que en la actualidad adoptar en 

nuestro pals esta figura mercantil como una estrategia de crecimiento para 

poder hacer frente a la competencia tanto nacional como extranjera es una 

medida válida ya que permite a las empresas abaratar sus costos de 

producción, ampliar los mercados de consumo, eliminar competidores, entre 

otros, pero para ello es recomendable que las empresas a fusionarse soporten 

dicha decisión en el análisis financiero sin olvidarse del ámbito fiscal y legal, ya 

que esto les permitirá tener una base sólida para lograr con éxito la fusión y así 

obtener la fortaleza económica que requieren nuestras empresas para hacer 

frente a un mercado globalizado. 
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