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Objetivos

Objetivo principal:

Estudiar el aspecto financiero de la fusion de sociedades mercantiles en

México con base al cumplimiento de su marco legal y fiscal, como medio para la
adquisicion de fuentes de suministro a costos mas bajos, de manera que sea

una estrategia de crecimiento.

Objetivos secundarios:

-

Evaluar fos motivos que conducen a la reahzacién de las fusiones de

sociedades mercantlles en México. E

Estudiar el proceso a segulr para. llevar a cabo la fusion de sociedades
mercantiles en México. N .

Analizar los fundamentos juridicos y f'scales que rlgen ‘el:entorno de la
fusién de socledades mercantiles en México.

Determinar cual es la importancia de. llevar a cabo Un'a'hélisls financiero de
las empresas a fusionarse para asegura él'soporte de'las ¢ operac:ones con

unas finanzas sanas.

Conocer el grado de solvencia

abilidad’y. productividad que
tienen cada una de las empresas: a fusionars : :

Presentar los dlferentes efectos emo y. externos que se dan después de

llevar a cabo una fuslén de socledades mercantnles.




Delimitacién del problema

Un adecuado estudio financiero, tomando como base el marco legal y
fiscal de la fusion de sociedades mercantiles, perrﬁltiré a las socledades
involucradas tomar una acertada decision de fusionarse considerando sus
objetivos y asi hacer frente de forma estratégica a la situacion econémica por la

que atraviesa en la actualidad nuestro pals.
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Hipdtesis

Si las sociedades mercantiles. interesadas en fusionarse realizaran un
estudio del aspecto financiero de'la fusién de sociedades meri:a'nt‘iles',en‘M"éxico
con base en su marco fiscal y legal, entonces lograran obtenei‘ fuéhtes de
suministro a costos mas bajos y asi afrontar de manera estratégica Ia sntuaclén
econémica de nuestro pals.
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Introduccién

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 informacion
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 dla mas exigente.

La fusidbn de sociedades mercantiles resulta ser actualmente una
estrategia para las empresas en México, ya que representa ser una opcién para

lograr su reestructuracion financiera.

Es importante sedialar que el objetivo de la fusidn de sociedades
mercantiles no es sdlo el de formar una entidad econémica cuyas dimensiones
sean mayores, sino mas bien es lograr la reduccidn de costos y gastos, mejorar
su posicién en el mercado, eliminar competencia, entre otros.

Uno de los requisitos indispensables de las sociedades a fusionarse es
realizar un estudio de su situacion financiera, valiéndose para ello, de los
diversos métodos de analisis financiero existentes, que les permitan conocer el
grado de solvencia, liquidez, rentabilidad y productividad con que cuentan en
ese momento. Por ende este analisis les permitird conocer si en un futuro como
empresa fusionante van a operar con unas finanzas sanas y asegurar con ello

el éxito de la realizacién de su fusion.

Para la entidad econdmica es importante conocer e! proceso juridico 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 fusion. Ademas
que durante este proceso se presentan una serie de efectos ante terceros
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(socios, acreedores, trabajadores) que se deben considerar para agilizar este

proceso.

Como parte de la decision de fusionarse es importante conocer el marco
fiscal de la fusidn de sociedades mercantiles, ya que al igual que existe un
proceso juridico que hace valida la figura de la fusion 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 disminucion de
obligaciones, aviso de cambio de domicilio, cancelacion del RFC, etc. y otros
aspectos que se deben cuidar para no tener problemas con la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

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 decision de fusionarse, debido a que es un campo de accién del
Licenciado en Contaduria, sin restarle importancia al marco legal y fiscal, que
también le sirve como herramienta para la toma de decisiones en el proceso de

fusion.

El presente trabajo consta de cinco capitulos, divididos en la siguiente
forma: en el capitulo 1 se estudiaran los conceptos basicos de lo que es la
fusion de sociedades mercantiles; los motivos que conducen a las sociedades
mercantiles a fusionarse, asi como las ventajas y desventajas de esta figura

juridica.

En el capitulo 2 se abordara el proceso juridico a seguir para realizar una
fusion de sociedades mercantiles en México, asi como los efectos que la fusion
tiene con respecto a los acreedores, socios y trabajadores de las empresas

involucradas.




En el capltulo 3 se estudiarad el marco fiscal que rige a la fusion de
sociedades mercantiles en México.

En el capitulo 4 se estudiara la importancia de los métodos de analisis
financiero, como herramienta para la toma de la decisidon de fusionarse.

En el capitulo 5 se abordara la importancia de la valuacion cuantitativa y
cualitativa de las empresas a fusionarse, asi como los métodos que existen

para valuar a una empresa.

Finalmente se presenta un caso practico con el cual ejemplificamos el
aspecto tedrico del presente trabajo.




Fusidn de Sociedades Mercantifes

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 ultimos cien afios. Cada etapa sucesiva ha
sido impulsada por fuerzas a la vez Unicas para la época y sin embargo
persistentes en el tiempo, dichas etapas son mencionadas a continuacion.

12. Etapa

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 revolucidon industrial ya que las empresas tenlan que
aumentar-su capacidad y desarrollarse dentro del mismo sector. Asi mismo en
esta época el desarrollo de la economia permitid el financiamiento de fusiones
de sociedades ya que también se dio en esta etapa el crecimiento del mercado

de valores.

t a fusion horizontal' se convirtié en la estrategia empresarial dominante.
La fuerza de la economia permitié la financiacidn de fusiones mientras que el
crecimiento paralelo de! mercado de valores ayudd a que surgieran acciones de

! Consultar pagina 15.
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una forma de organizacién relativamente nueva; por ejemplo, las fusiones
realizadas entre lineas aéreas, tales como la de Texas Air y Eastern, asi como
también empresas del ramo alimenticio como R. J. Reynolds y Nabisco Brands,
en México tenemos un ejemplo muy claro que es la fusidn entre “Television
Independiente de México” y "Telesisterna Mexicano”, mismas que dieron origen
a Televisa. Estas fusiones son ejemplos clasicos de integracidn horizontal.

22, Etapa

El descenso en la economia trajo como consecuencia que las fusiones
cambiaran su direccion asi, la segunda etapa la encontramos entre 1905 y 1940
en la cual se sustituye Ila ampliacidn de la capacidad productiva por la
busqueda de economias de escala. En esta etapa destacan fusiones de tipo
vertical, horizontal y en conglomerado, de las cuales predominan fusiones en
los sectores de metalurgia, petréleo y en el ambito alimenticio.

En esta etapa la ampliacion de la capacidad ya no era tan importante y
fue reemplazada por el deseo de reducir los cdstos operativos para mantener
los margenes de beneficios.. Algunos de est Intentos no fueron un éxito
econémico, sin embargo, como’ medlo par ) rlzar fuentes de riesgo que
e la empresa creemos que fueron mas

antes quedaban fuera del control
provechosos de lo que antes se creta.,

Algunas de las mayores empresas industriales se estaban creando en
este periodo, tales como General Motors, U.S. Steel, Stantard Qil, y muchas
empresas quimicas y de transportes se convirtieron en gigantes, gracias a la
fusidn vertical. Se estaban produciendo también al mismo tiempo grandes
innovaciones en la organizacién y la administracion. La direccién se
profesionalizaba con directivos mejor calificados al frente de las operaciones y

la utilizacion de métodos mas avanzados.
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Las estructuras empresariales estaban cambiando para permitir el
funcionamiento eficaz de amplias operaciones, al mismo tiempo que la alta
direccidén quedaba mas libre para planear nuevas fusiones.

lLos excesos de la comunidad financiera para este periodo engendraron
una nueva serie 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.

32, Etapa

La tercera etapa la localizamos a partir de 1940 hasta aproximadamente
1975, 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 asi proporcionar efectivo, para poder aumentar los
rendimientos en la bolsa. En América esta etapa resultd ser demasiado
importante, ya que las empresas buscaban obtener el poder del mercado, lo
cual dio paso a una legislacién muy restrictiva, en la cual frenaban la posibilidad
de efectuar una fusién horizontal, quedando como principal opcién la fusion de
conglomerado de empresas, en multiples actividades que abastecieron

diferentes mercados.

La tercera etapa se diferencié por un aspecto importante: las fusiones se
haclan antes entre empresas generalmente relacionadas, ya fuesen
competidores © empresas conectadas por el proceso de produccién o por la
tecnologia. Esta etapa se produjo por motivos diferentes y muy especificos:
para liberarse de una reglamentacion coactiva, para estabilizar teGricamente el
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 contraciclicas estabilizarian las ganancias,
resulto ser falsa en la profunda recesidén econdmica 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 afios 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 aplicacion de principios mas rigurosos a la practica

de fusiones.

La estructura multidivisional es un instrumento eficaz para llevar a cabo
fusiones, adquisiciones y desinversiones, ya que supone una mejora importante
en sofisticacion y capacidad frente a férmulas anteriores de organizacién. Por
ejemplo la integracién de Bendix en la estructura empresarial de Allied, resultd
ser mas facil por que ambas empresas tenian estructuras multidepartamentales
basadas en practicas de actuacion y gestidn basicamente similares.

43, 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 lineas de actividad con la oportunidad de vender alguna de éstas.

La cuarta etapa esta empezando a transformar radicalmente y a redefinir
sectores enteros. A medida que las empresas empiezan a reaccionar ante el
rapido cambio tecnolégico, buscan nuevas tecnologias que les permitan reducir
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costos, ‘mejorar..la productividad e introducir nuevos productos en nuevos

mercados.

La etapa mas importante en la reestructuracion empresarial esta todavia
en pleno auge y aun no estan claras todas sus consecuencias. Estas
ciertamente, no son todas positivas, a juzgar por el niumero de despidos, cierres
de plantas industriales y desacuerdos en los compromisos basicos entre los

trabajadores y las empresas.

Tampoco cabe |a menor duda de que la globalizacién de la competencia
en los sectores del automovil, productos quimicos, aceros, manufacturas y
electrdnica, convierte a las fusiones en un instrumento cada vez mas importante
para mejorar la situacidn competitiva. Las empresas nacionales llegan a
acuerdos con empresas extranjeras para introducirse en nuevos mercados
globales y proteger su participacidn en el mercado.?

1.2. Concepto de sociedad mercantil

Para poder comprender el concepto de sociedad mercantil, vamos a

estudiar primero que es una sociedad.

LLa palabra sociedad viene del latin societas (de secius) que significa
reunién, comunidad, compafifa, se puede definir como la unién moral de seres
inteligentes para conseguir un fin conocido y querido por todos. Se dice que la
sociedad es unidn moral porque requiere del acuerdo libre e inteligente de
varios hombres para conseguir un fin comun. El fin puede ser de muy diversa
naturaleza: mercantil, politica, cultural, educativa, recreativa, etc., pero en todo

2 Lozano Gareia Ma. Belén, “Las F , un Enfk Ce 1", Edici Universidad
e Sal 1%, Edicién, E

i de P
1999, p. 26-32.
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caso se exige para la existencia de la socledad, que se dé el consentimiento de

alcanzar entre todos los socios ese fin.?

Gustavo Diaz Gonzalez define a la sociedad como, un sujeto de derecho
dotado de una personalidad juridica distinta de las personas fisicas que la
forman, de la misma manera que las personas naturales, las sociedades o
entes colectivos tienen una personalidad juridica que se identifica al
considerarseles como sujetos de derechos y obligaciones.*

Por su parte Stephany Paola, la define como: ia que se establece por
personas que aportan blenes o esfuerzos para la realizacidon de objetivos
comunes, basada en un convenio, escrito, oral o implicito entre dos o mas
personas, y consmuyen una entidad con responsabilidad juridica distinta a la de
cada uno de sus’ |ntegrantes. Una sociedad puede estar formada por socios
personasvfisicgs o sqcnos personas morales.®

Una vezponocnendo la definicién de sociedad, ahora se procedera a
estudlar el térmlno de sociedad mercantil:

La sociedad mercantil es ‘la unién de personas que crean un:fondo
palnmonial comun para colaborar en la explotacién de una empresa, con animo -
de obtener un beneficio Indnvndual partlcipando en el reparto de las gananclas

que se obtengan". s

define:a la:sociedad mercantil como “ la

Asi mismo, Perdomo:Moren
do con la Ley, mediante la cual aportan

union de dos o mas personas.de.a

v

Pa;ma web monografias.com.
o 4

Dlaz Gonzilez Gi . i iles”, p. 12.
y Paola, “Dicci io de Contabilidad™, Editorial CEIDSA, México D.F, 1998 p. 328.

® Ibidem nota 3.
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algo en comun, para un fin determinado, obligandose mutuamente a darse

cuenta.”’

Podemos concluir que la sociedad mercantil es aquella que surge a la
vida juridica como consecuencia de un contrato de sociedad en que los socios
se obligan mutuamente a combinar sus recursos o esfuerzos para la realizacion
de un fin comin 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 andnima,

Sociedad en comandita por acciones y
Sociedad cooperativa.

A N W N RN

Sociedad en nombre colectivo. Es aquella que existe bajo una razdn social y en
la que todos los socios responden de modo  subsidiario,. ilimitada y
solidariamente, de las obligaciones sociales (art. 25 LGSM). :

? Perdomo Moreno Abraham, “Contabilidad de Sociedades Mcrcantiles”, Editorial ECAFSA, 11* Edicién
Meéxico D.F. 1999. p. 27.
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Sociedad en comandita simple. Es aquella que existe bajo una razén 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 Unicamente estén obligados al pago de sus
aportaciones (art. 51 LGSM).

Sociedad de responsabilidad limitada. Es aquella que se constituye entre socios
que solamente estan obligados al pago de sus aportaciones, sin que las partes
sociales puedan ser representadas por titulos negociables a la orden ni al
portador, siendo s6lo cedibles en los casos y con los requisitos que establece la
ley (art. 58 LGSM),

Sociedad andnima. Es la sociedad, llamada de capitalistas o de capital, que
existe bajo una denominacidn social y se compone exclusivamente de socios
cuya obligacion 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 subsidiaria, llimitada y
solidariamente, de las obligaciones sociales, y de uno o varios comanditarios
que unicamente estan obligados alvpago de sus acciones (art. 207 LGSM).
Sociedad cooperativa. Organizacion que basada en el espiritu: de solidaridad
social y sin proposito de lucro, se cdnstituye péra el ejercicio de una actividad
en beneficio de sus propios asociados. o

La nueva Ley General Sociedades Cooperativas, en su articulo 2°, define
genéricamente ala -sociedad cooperativa como una forma de organizacion
social .integrada por personas fisicas con base en intereses comunes y en
principios de solidaridad, esfuerzo propio y ayuda mutua, con el propdsito de
satisfacer necesidades individuales y colectivas, a través de la realizacién de
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actividades econdmicas de produccion, distribucién 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 participacion estatal, y

AU U W N NN

De vivienda.

1.4. Concepto de estrategia

ta fusibn de empresas se ha utilizado como ' una estrategia de
crecimiento y optimizacion de recursos, lo que'orl‘gina la, creacién de sinergias,
es decir, el valor de la entidad resultante de "Ira;fdslén de las empresas es
superior al de las entidades que se fusionan si‘sé toman por separado.

Es comun que el término estrategia se utilice con gran flexibilidad en el
ambito de la gerencia y de las organizaciones.,Sé hace referencia a estrategias
financieras, de mercado, de comunicacién o corporativas, independientemente
que el contenido real sea para sefialar el qué, el cdbmo o ambos; para sustentar
criterios de decisiones operativas; expresar grandes cursos de accion de lo que

se quiere en el futuro.

‘A continuacién se analizaran las definiciones principales de estrategia
con el propdsito de obtener una concepcion clara de este término:
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v Es la férmula para alcanzar el éxito. En el mundo de los negocios es el plan
para lograr el mejor rendimiento de los recursos, ia seleccion de la clase de
negocios en que participar y el esquema para obtener una posicién
favorable en el mercado. Es la estructura para establecer relaciones con el

siempre camblante mundo exterior. 8

v Es un enunciado para una organizacién sobre sus prioridades de inversion,
la penetracion de la gerencia y la forma como utilizard sus ventajas 'y
correglré sus limitaciones para,perse‘guir oportunidades y evitar amenazas,s

v Es el marco de referencia en, que s basan Ias declsiones que determlnan la
L-10 : B

naturaleza y el rumbo de la empres

Del analisis de las def'mcxones anteriores. se puede derivar que ‘la
estrategia es una férmula amplia para orientar quésevaa Iograr. cémo se vaa
competir, en qué mercado se va a partlcxpar Yy con qué elementos se va a

luchar.

Una estrategia en consecuencia, viene a ser una combinacién de fines
(los grandes objetivos que se pretenden alcanzar) y de medios, las
orientaciones de como llegar a esos fines.

1.5. Concepto de fusién de sociedades mercantiles

La Ley General de Sociedades Mercantiles establece el procedimiento
para llevar a cabo la fusibn de sociedades sin definir su concepto. Sin

% Smith Theodore A., citado por Martinez Villegas Fabién, Pl ié gica Creativa para la
Crisis™

® Rothschild William E., citado por Martinez Villegas Fabidn, Op. cit. nota anterior.

'® Tregoe B.B., citado por Martinez Villegas Fabidn, Op. c¢it. nota anterior.
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embargo, existen varias definiciones de ella, a continuaciébn enunciaremos

algunas de éstas:

Juan Mascareias se refiere a la fusion de sociedades mercantiles como
“el acuerdo de dos o mas sociedades juridicamente independientes por el que
se comprometen a juntar sus patrimonios y formar una nueva sociedad”."

José de Jesus Gdmez Cotero la define como “un acto jurildico mediante
el cual se unen los patrimonios de dos o mas sociedades, cuyos titulares
desaparecen o en algunos casos uno de ellos sobrevive, para compenetrarse
en una organizacidén unitaria que los sustituye dentro del mundo comercial,
pudlendo ser esta organizacién resultado de la creacién de una nueva sociedad
o de la absorcion hecha por parte del ente que sobrevive™.

Al respecto Mantilla Molina dice, “La fusidn es un caso especial de
disolucién de. sociedades mediante el cual una sociedad se extingue por la
transmisién total de su patrimonlo a otras sociedades preexistentes o que se
constituye conlas aportaclones de los patrimonios de dos o mas sociedades
w12

que en ella se fusuonan

Herrérat‘Avendaﬁd' déﬂr"ié a la fusion de sociedades mercantiles como:
“La umén jurldica de vanés entidades sociales que se entremezclan para que
una orgamzactén uridica umtarla sustituya a una variedad de organizaciones.
osb mas sociedades en una sola, en donde esta ultima

Es la sustxtucién
concentra lqs blenés ‘de capital, derechos y obligaciones de todas las demas:

" Mascareﬂns Pérez Iﬂlgo Juan, “M 1 de fusi y adquisici de empresas™, Editorial Mc Graw
Hill I , 1* Edicién, E 1993, p.
2 Mantilla lviohna Robeno. “Derccho Mcrcannl Tomo 1, p. 434,




Fusidn de Socirdades Mercantiles

las sociedades sustituidas se denominan fusionadas y la sociedad que {as une

recibe el nombre de fusionante".’®

De las definiciones anteriores, podemos concluir que:

La fusion de sociedades mercantiles es la unidn de dos o maéas
sociedades preexistentes, bien sea que una o algunas de ellas sean absorbidas
por otra; o que éstas desaparezcan constituyendo asi una nueva sociedad;
heredando la 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 fusién de sociedades cabe preguntar ¢Qué clases de
sociedades pueden fusionarse?, a fin de dar respuesta a esta inquietud es
convenlente analizar lo que al respecto establece nuestra Ley General de

Sociedades Mercantiles.

Articulo 222, “La fusién de varias sociedades debera ser decidida por cada una
de ellas, enla forma y términos que correspondan segin su naturaleza”.

Articulo 226.: “Cuando de la fuslén de varias soc»edades haya de resultar una
distinta, su constituc:én se su;etaré a.los pnncnplos que rigen la constitucion de

la socnedad a cuyo género haya de pertenecer.

3 Herrera Avendaiio Carlos’ E.; “Combinaci y Reestru it Empresarinles™, Editorial Gasca
SICCO, 1® Edicién, 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 opinidn Carvalho de Mendosa sefala que “ la fusion
puede celebrarse entre sociedades que tengan o no la misma forma u objeto”, 4
postura a la que se adicionaria 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, asf una sociedad anénima puede fusionarse con una colectiva o

con una comandita simple.

1.7. Tipos de fusiédn de sociedades mercantiles

Las fusiones de sociedades mercantiles pueden clasificarse

considerando diferentes puntos de vista:
Punto de vista juridico:

a) Fusidn pura o por integracién: 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.

" Carvahlo de Mendosa, citado por: Gémez Cotero José de Jestis, *Fusién y Escisién de Socicdades
Mercantiles™.
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b) Fusion por incorporacidon o absorcidn: Es aquella en la que algunas de las
sociedades se extinguen para ingresar mediante la transmision total de su
patrimonio, a otra sociedad preexistente, denominada fusionante.

Nuestra legislacién (Ley General de Sociedades Mercantiles) reconoce
ambos tipos de fusién al sefialar en sus articulos 223 “... y aquella o aquellas
que dejen de existir..."; 224 parrafo tercero “... y la sociedad que subsista o la
que resulte de la fusidn...”; y 226 “Cuando de la fusién de varias sociedades

haya de resultar una distinta,...".S

La fusidn por incorporacién reviste particular importancia, debido a que
las acciones que representan el patrimonio de la entidad fusionante sobreviven

a la fusion.

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

a) Fusién de empresas no relacionadas. En esta modalidad, las entidades que
se fusionan no tienen relacidn 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 emisidn 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 emisién.

Fusién de empresas relacnonadas. Esta fusion ocurre cuando la entidad
fusionante es acc:omsta de la entidad fusionada. Esto equivale a una
adquisicion  de. accnones proplas. es decir, a una reduccién de la
participacion porcentual del accionista en el capital de la entidad fusionante.

b

~

!'* Gémez Cotero, José de Jests, "Fusién y Escisiéon de icdades M iles™, Editorial Themis, 3*
Edicidén, México D.F. 1995, p. 3.
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Esto se debe al incremento en el capital de Ia entidad fusionante motivado
por la adquisicién del patrimonio de los accionistas ajenos a dicha entidad.'®

Punto de vista econémico:

a)

b)

c)

fusion de soc:edade

Fusién 'horizontal'v "En este tipo de fusiones las empresas fusionadas
comparten la mlsma actividad econdmica. Por gjemplo en los ultimos afios
se han realizado fusiones entre grupos financieros como casas de bolsa,
bancos, etc.

Fusién vertical: Las empresas fusionadas integran el proceso de adquisicidon
produccién o distribucion de la empresa fusionante. Por ejemplo, la fusion de
empresas fabricantes de refrescos con otra que fabriquen materias primas,
envases o que transporten productos. Otra manera de constituir una fusion
vertical ocurre entre proveedores y clientes. Es comin que algunas
industrias lleguen a tener tal integracién de operaciones y de vinculos
financieros con sus proveedores y clientes que en un andlisis cuantitativo y
cualitativo de esta situacion haria atractiva esta situacidn para los dueﬁoé de
las empresas con el fin de obtener economias de escala al‘, mtegrarlas en
una sola entidad. ’ :

Fusién en conglomerado, diversificada o combinadas: _Este‘tlpd dérfuysién se
da entre empresas cuyas actividades no tienen Azréla'cién entre si, o que
participan de las dos clasificaciones anteriores, por ejemplo, la fusion de una
compadia aseguradora con una empresa dedicada a las comunicaciones.'”

Para efecto del presente trabajo consnderaremos la clasificacion de la
ercantlles desde el punto de vista jurldico, por ser ésta

la que reconoce : ral de Socnedades Mercantiles.

'® Martinez Castillo A

Financi . p. 181.

‘7 Ibidem nota anterior.
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1.8. Mdviles para la realizacion de una fusion de sociedades mercantiles

No hay que confundir los motivos de la expansion con los que han
llevado a escoger la fusidn como método de expansion. La eleccion de una
fusion es de indole estratégica y esta en relacion directa con los objetivos
especificos que se persiguen con la operacion. Asimismo cabe entender que los
factores econdmicos llevan a favorecer o desalentar a las fusiones. Mientras
que los factores econémicos son por naturaleza variables, ya que dependen de

la politica econdmica de cada momento.

No obstante las motivaciones también evolucionan en el tiempo y de
hecho varian de fusiéon a fusién, segun 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
mas importante con el que cuentan los poderes publicos para incentivar u
obstaculizar la concentracién empresarial mediante la fusién de sociedades. Se
optara por aquella técnica que ofrezca un tratafniento fiscal mas favorable.

Mencionaremos las motnvaciones comunes a las dos modalidades de
fusion de sociedades, fusién por absorcién y- fusiébn por integracidn y en
segundo lugar se enumeran aquellas que’ aparecen como especificas de cada
una de estas modalidades.
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1.8.1. Mdéviles comunes a las dos modalidades de fusion de sociedades

Los aspectos financieros o econdmicos en general son de gran
importancia en el desarrollo de las negociaciones para la fusidn de sociedades,

ya que:

® La fusion es quiza el procedimiento 6ptimo para una total racionalizacion del
proceso econdmico a través de un mejor aprovechamiento de aquellas
fuerzas que las empresas aisladamente tienen solo en potencia, y que con
su puesta en comun dan un rendimiento muy superior. Es la llamada
sinergia de la fusion lo que les permitird una mayor diversificacion.

@ La solvencia financiera de la nueva empresa resultante de la fusién es
mayor. Con lo cual ésta dispondra de mayores posibilidades de
autofinanciamiento; ante todo estara en situacién de optar a tipos de interés
mas bajos (créditos bancarios) e incluso de acceder al mercado bursatil,
asimismo su capacidad de endeudamiento también sera mayor (emisién de
obligaciones) para de este modoséguif el mismo paso que la expansion de
la competencia. ‘

@ Es de especial relevancia el deseo de alcanzar la dimension optima que
permita a la empresa a ‘pfotr:v!‘ucir ‘en . condiciones mas rentables como
consecuencia de la redu‘c‘cién :de 'los costos de produccién. Con ello la
empresa podra ademas dé compensar las cargas fiscales, ofrecer sus
productos a unos precios mas competitivos en el mercado frente a los otros
oferentes de su misma rama de la produccién. No obstante esta situacion
puede generar una nueva fusién u otra modalidad de acuerdo entre algunocs
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 fusidn de sociedades no es necesario disponer de grandes capitales
liquidos ya que la contraprestacion es en acciones, participaciones o cuoctas
de la sociedad resultante es mucho mas facil de financiar que otros métodos
de crecimiento externo. Este dato delimita a la fusibn de otros
procedimientos en los que es preciso disponer de sumas importantes.

@ Finalmente, con la realizacién de una fusidn entre sociedades, en particular
las fusiones intragrupo, se producen economias de gestion, de distribucion y
de publicidad.

1.8.2. Mdoviles especificos de cada modalidad de fusién

Fusién por absorcién

En el caso de la sociedad absorbente el factor determinante es, en la
generalidad de los casos, su deseo de crecer, asi como de mejorar su posicién
en el mercado al aumentar sus propios recursos y a ia vez, eliminar a algunos

de sus competidores.

La futura _absorben:tvei 's,uvelel sAerIa'que inicie el desarrollo (en secreto
todas las gestiones’ pré"pa'?lajdriéIS'de la fusion) y la que, llegado el momento
nanera. ‘sorpresiva® y con ciertos ingredientes de
‘,yy’sbmete a la empresa elegida a la propuesta

frecuentemente ~de
preeminencia, insta‘la

previamente elabora U equipo.

En dambid." para’ la sociedad absorbida la opcién a favor de la fusién
puede ser debida bien al deseo de sobrevivir, unido al afan de mejorar su




Fusidn de Sociedades Mercantiles

crecimiento y sus resultados gracias a su entrada en un grupo mas fuerte, o
bien porque con ello devendra en realidad juridica de hecho.

Fusidén por integracién

La fusion mediante la combinacidn de varias sociedades tiene lugar con
frecuencia, cuando las entidades juridicas interesadas tienen un tamaiio y un
nivel econémico similar. En este caso la motivacion suele ser el deseo comuin
en todas ellas, de adquirir una posicién mas fuerte en el mercado a través de la
union de sus fuerzas econdmicas, con lo que dejarian de ser concurrentes para
en adelante, pasar a luchar frente a terceros que a su vez devendran en sus

competidores.

Los factores y las motivaciones determinantes de la opcién a favor de la
fusion de sociedades son en esencia, de orden econédmico y financiero; no
obstante también pueden pesar consideraciones de tipo personal. De aqui que
el lugar mas adecuado para exponer las motivaciones y los objetivos.-que se
pretenden con una concreta fusién es el informe que deben elaborar los
administradores sobre el proyecto de fusién. :

En todo caso, los diversos factores y motivaciones que subyacen a una
fusion pueden reconducirse al que constituye-el objetlvo ‘basico de cualquier
fusion esto es, el. aumento de la competmvndad y como consecuencia la

maximizacidn del valor para el acc:onlsta o

Sin embargo la razén fundamental que motlva una fusién de sociedades,
es “la maxlmizacién del valor de mercado de Ia empresa” lo que provocara un
aumento en los margenes dé utnlidad. :
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1.9. Ventajas de la fusion de sociedades mercantiles

El llevar a cabo una fusidn de sociedades mercantiles tiene muchas
ventajas entre las cuales podemos mencionar:

® Reduccién de costos por el agrupamiento de entidades, los cuales pueden
ser, entre otros:
v" Una sola contabilidad.

Una sola administracion.

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

Una sola relacion laboral (sindicatos)

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

con opcion de dictaminar para regularizar ejercicios anteriores.

¥~ Un solo dictamen fiscal sobre impuestos y contribuciones.

ANR NN

@ Se obtiene una mejor estructura financiera.

& Pueden llegarse a eliminar puestos Yy reducir costos adm‘inistrati\/os.

[ =] Com‘para_do” on [ cnén ue pudnera ser venta. Ia cual causa 15% de

disffuté/'&é/‘ﬁayor crédito comercial

[~} Garantlza | na:-adminis acuén ‘més metédlca y una fiscalizacién mas

centralizada

'8 Herrera Avendadio Carlos E., “Combi y Reestr i Empresariales”, Editorial Gasca
SICCO, 1* Edicién, México D.! F 2001, p. 54.
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1.10. Desventajas de la fusion de sociedades mercantiles

Es conveniente mencionar que la fusion de sociedades, asi como tiene
ventajas también tiene desventajas entre las que podemos sefialar las
siguientes:
& El cambio de las condiciones de operacidn y forma de trabajo.
© La pérdida de poder y control administrativo de los accionistas.
@ El! considerar que el pago por la fusion, representado por las acclones de la

fusionante o la nueva sociedad, no corresponde al valor que antes en las
fusionadas tenian las acciones de los socios :

consecuencia de la fusién

@ El aumento.del de

© La fusion puede dar; pauta a la creacion de mqno‘polids'd oligopollos.

© Una fusién mal planeada puede aumentar las dificultades.

'® Gémez Cotero José de Jesiis, “Fusién y Escisién de Sociedades Mer iles™, Editorial Themis, 3*
Edicién, México, D.F. 1995, p. 5.
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@ Las fusiohes improvisadas, mal concebidas o ejecutadas, pueden favorecer
el alza de los precios del producto y la disminucion de la calidad de los

bienes producidos.

® Una fusiébn debe ser bien informada a terceros para evitar panicos o

confusiones.
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Capitulo 2

Marco legal

2.1. Naturaleza juridica de la fusién

En lo concerniente a la naturaleza juridica de la fusién, la doctrina
nacional y extranjera la ha caracterizado ya sea atendiendo a alguno de los
actos juridicos que implica o a alguno de los efectos que produce, pues de ella
se ha dicho que es un modo de disolucidon de la sociedad, o una especie de
cesion, o un contrato de constitucidn de sociedad, o un negocio corporativo de
reestructuracion o transformacion de las fusionadas, etc.

La fusion es un acto juridico complejo que torma su origen en varios actos
unilaterales que se formalizan en un contrato bilateral o plurilateral cuyos

efectos consisten::

v “En’la _transmision universal del patrimonio de las fusionadas a una
sociedad nueva o subsistente.

v . Enla extinci6n de las fusionadas, con la consecuente resolucion de los
vlnbulos juridicos que tuvieran establecidos con terceros y con sus
propios socios.

v En la sustitucidn de deudor respecto a los acreedores de las fusionadas,

y
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v En el establecimiento de nuevos vinculos juridicos entre la fusionante y

los socios de las fusionadas.?®

2.2. Procedimiento de la fusién de sociedades mercantiles

Para que la fusidn de sociedades pueda realizarse y producir plenamente
sus efectos, se requiere agotar una serie de pasos mMismos que seran

mencionados a continuacion:
=> Sistemas para la fusion.
= Acuerdo de fusion.
= Ejecucion del acuerdo de fusion.
=" Formalidades.?'

El objetivo de este punto es precisamente el analizar y explicar estos
pasos que nos llevaran a la realizaciéon de una fusién de sociedades mercantiles

exitosa.

2.2.1 Sistemas para la fusion

Existen dos sistemas para llevar a .cabo .la. fusidn. de sociedades

mercantiles:

'nmyediatamente de que

a) E! sisterma aleman. En el que la fustén tlene Iugar
: ‘ecen separados por

ésta se delibera, pero los patnmom
clerto tiempo y su admlnlstracibn h

se parado. hasta que

2% Garcia Rendén M 1 iedades M. ; nst, Tct:. De Monlcn'ey. Edlt. Harla, p. 532.
2! Gémez Cotero José de Jesiis, “Fusién ¥ Escisién de ", Editorial Themis, 3*

Edicién, 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 italiaﬁo. En el que es necesario que transcurra determinado
tiempo pérahuyey los patrimonios formen uno solo, mientras tanto, cada
sociedad administra y dispone libremente su haber social. Los acreedores,
durante el término de {a deliberaciéon y su inscripcién y la fecha en que tiene
efecto, pueden oponerse a que la fusion se lleve a cabo, en tal caso, la
fusidn se suspende hasta que se declare infundada la oposicién.

Nuestra legislacion en el articulo 224 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, adopta este sistema cuando sefiala:

“La .fusion. no podra tener efecto sino tres meses después de
haberse efectuado la inscripcidn prevenida S en el articulo

anterior.

Durantedicho plazo, cualquier acreedor. de fas sbciedadés que
se fusnonan podra oponerse judicialmente, en Ia v
fusién, la.que se suspendera hasta que se ejecutoria la
sentencia que declare que la oposicion es mf

.Transcurrido el plazo seRalado sin. que:s haya formulado

oposicion, podra  llevarse a cabo la fusié, Y. la»so 1edad que
subsista o .la que resulte de la fusnén tomaré a ‘su. cargo los
derechos y las obligaciones de las socnedades extlnguxdas .
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2.2.2 Acuerdo de Fusion

El acuerdo de fusion debera ser decidido por cada una de las
sociedades interesadas, las que analizaran la forma y condiciones en que ésta
se llevarad a cabo, estudiardn su situacidon patrimonial y la manera y cuantia
como seran 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 fusion de varias sociedades debera ser decidida por cada
una de ellas, en la forma y términos que correspondan segun su

naturaleza”.

Estos acuerdos son actos preparatorios a la fusiébn y constituyen
declaraciones unilaterales de voluntad que concurriran a la formacion del
contrato de fusion de sociedades mercantiles. Cabe sefalar que la eficacia de
estos acuerdos se agota en las relaciones internas de los entes de los cuales
emanan, implicitamente se da una modificacidn estatutaria de las fusionadas
ya que la duracion de esas sociedades se disminuye al momento en que la
fusidn produce efectos.

Asi encontramos que hay disoluciéon de algunas sociedades como
consecuencia de la fusidn, misma que opera transcurrido el plazo que sefiala el
articulo 224 de la Ley General de Sociedades Mercantiles después de que sus
patrimonios se han ;quuidado al transmitirse a la sociedad que personalice la
fusién, surtiendo sus efectos este cpntréto.'
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En estricto sentido la etapa previa a la fusion de sociedades mercantiles
debe : ser ‘estructurada en forma unimembre por cada una de las empresas
participantes, en el cual deben realizar un analisis minucioso de las condiciones
imperantes en cada una de éstas, con la finalidad de poder iniciar la etapa
prenegocial.

Planificacidn estratégica

La planificacion estratégica se basa en un concepto bien articulado del
futuro deseado por la empresa (su v:slén de sl mlsma) para onentar el
proceso. Esta visién se desarrolla y- manif‘esta sobre todo " medlante la
actividad de la planificacion estratéglc’a de la empresa. .

Al iniciar la plamf‘caclén es necesario considerar un objetivo para poder
encaminarnos a ciertas tareas que: nos permitan identificar ' los ' principales
elementos que deben tomarse.en consideraciéon para poder elaborar una
planiﬁcacibn que muestre los: intereses primordialés de la compaiia, tales

como:

v ‘Crear ‘un proceso de planlﬂcacién corporatlvo que apoye activamente la
actlwdad de fus:én nncluyendo la artlculacién del IIder de la empresa.

v" Redefinir el proceso e planlﬁcacién enfocado a Ia ‘cartera de productos

enlazad con el merc d
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v Esta etapa del acuerdo de fusién debe estar hecha con una amplia visién,
debido a que nos debe ayudar para evaluar la capacidad del proceso de
planificacion, y asi ayudar al proceso de fusion.2?

Organizacién

En esta etapa el consejo de administracion debe tener como objetivo
principal el crear un equipo, que tenga la suficiente capacidad y autoridad
directiva dentro de la empresa, asi mismo que pueda utilizar los recursos
necesarios para gestionar activamente el proceso de fusién. Esto incluye a su
vez las relaciones existentes entre las empresas a fusionarse.

El grupo administrativo creado por el consejo de administracion debe

tener como prioridad los siguientes puntos:

v Organizar y dotar a la funcién de fusién, coherentemente con’ el nivel
deseado de actividad, esto en relacién con los equ os de’ t'rabajo y.las

¥ Garantizar el’ r
presidente de la émpresa cuando sea necesari

v Crear Ias relaclones entre los mterlocutores clave. especlalmente con

aquellos que sean ajenos a Ia empresa

v P

22 Mc Cann Joscph E. “Fusi y Adquisici de Emp . Diaz S S.A.. Madrid,
Espafia 1999 p. 58-60.
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v" Compartir ‘los conocimientos .y destrezas necesarios entre los
interlocutores, asi como también dominar las técnicas empleadas.

v ' Desarrollar los protocolos.
v Garantizar la integracién del proceso de planificacion.?®

Una vez establecidas las prioridades, el equipo administrativo debe
enfocarse a atender y resolver las demandas que vayan surgiendo como parte
del proceso de fusion. Por tal motivo deben quedar bien establecidas las
responsabilidades de cada uno de los interlocutores, especialmente en relacién
a |la dedicacién de tiempo y compromiso, ya que éstas van a incrementar en la
fase de transicidn debido a que es en esta etapa donde existe una mayor
presion por parte del staff (equipo administrativo) puesto que se puede perder
un poco el control del proceso.

Una vez que la alta direccidon decide que la fusién forma parte del plan
estratégico, surge una nueva cuestidon central que es como organizarse.

Para la organizacién debe formarse un equipo de directivos del staff y de
funciones. con - representante de marketlng. ﬁnanzas. recursos humanos y
planificacion estratégica como mlnlmo. Est ‘equipo examina’las’ perspecnvas
propuestas, opciones, alternatwas y también gestiona la mlegracnén posterior a

la fusion.

En_el otro extremo. un staff: profesxonal altamente preparado a tiempo
completo puede dedlcarse a desarrollar muchas de estas tareas, implicando a
otro personal dnrectivos supenores. y dlrectores de fun<:|6n unicamente en

* Mc Cann Joseph E., Op. Cit. nota anterior.
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puntos criticos 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 incorporacién y salida del proceso estén coordinados, y las
tareas asignadas y el trabajo realizado, evaluados. De ahi lo conveniente de
una funcién especializada para garantizar la coordinacion.

La importancia de una buena planificacidn 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 gestién del proceso
con la correspondiente autoridad, debe ser asignada explicitamente a un
individuo o una unidad. Los otros actores internos tienen que tener también
explicitamente definidos sus papeles y responsabilidades con relacidon a esta
unidad o individuo, incluyendo el tipo de compromiso que se espera que
tengan, la cantidad de tiempo y esfuerzo que se requerira, y la calidad del
trabajo que hay que realizar.

En segundo lugar, las fases especificas del proceso de fusién deben
quedar recogidas en un diagrama para definir calendarios aceptables de
actuaciéon, y la incorporacién 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 diagramacion del proceso
también es un modo de identificar los puntos con- problema, un analisis 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 lugar, la relacién con los actores externos tiene que ser
preparada con anticipacion. Conocer las fuerzas y debilidades de unos y otros
en el medio de una fusidn. Las personas experimentadas en fusiones tienen
establecidas relaciones con muchos de estos agentes externos y puede
elaborarse también una red mas amplia para ofrecer alternativas a estas
relaciones establecidas. Las entrevistas anticipadas con algunas empresas
consultoras en direccidén, 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 Onico objetivo de esta fase es construir una capacidad que puede ser
puesta en juego de forma rapida y decisiva. Como una cuarta condicién, debe
haber disponibles y pueden desarrollarse programas de formacién; ensayos
para modelar las fases en el proceso diagramado son uUtiles para garantizar las

capacidades cuando se necesiten.

Bdsqueda

La fase de busqueda se ocupa de como hacer que la empresa conozca
a los posibles candidatos a las fusiones y estudiarlos en preparacion para el
contacto. Esta fase ha recibido una increible atencién, y esta evolucionando
rapidamente en sofisticacion, gracias a las nuevas técnicas analiticas y a las
tecnologias de tratamiento de la informacion.

El enfoque de investigaciéon es mas proactivo y con frecuencia agresivo.
Requiere tiempo, esfuerzo y recursos. Se establecen estrictos criterios de
seleccidon basados en las necesidades definidas en la planificacién estratégica
y se usan para apuntar a candidatos especificos. 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 busqueda, por tanto, han de ser claras y
coherentes con los criterios de seleccién que han de emplearse, y éstos han de
aplicarse de la manera mas proactiva posible, pero manteniendo la suficiente
flexibilidad y capacidad de respuesta rapida 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 mas
atractivos, recopilando los datos necesarios y suficientes para poder lograr un

andlisis a fondo para aceptar la mejor oferta.

En esta etapa de budsqueda, el staff debe considerar los siguientes
aspectos:

v Crear un proceso sistematico para poder identificar a los candidatos
potenciales.

v Tener establecido un criterio. uniforme para la - seleccion de los
candidatos a fusionar.

v Recopilar los datos necesarios para crear el perfit del cliente.

v Facilitar los résultadqs a la-alta direccién para poder tomar la decisién y
actuar sobre ésta. ’
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v Reacclonar.'répida y eficazmente para poder aprovechar la mejor o
mejores oportunidades.’

v Tener la capacidad de moderar los sesgos © roces personales o
psicolégicos de la alta direccion.

v Si es necesario realizar una bUsqueda mas profunda del cliente
idéneo.?*

Anélisis y propuesta

Esta etapa tiene como objetivo principal el desarrollar la informacion lo
mas amplio posible para poder evaluar el ajuste. empresarial ﬁnanclero Yy
organizativo, que permita valorar y presentar una oferta (en esle punto se
incluyen también las crIticas) . :

Para podgk ampliarja lhférmacién proporcionada, el s'tvaff‘débe::,f‘

v Apliéarr técnicas analiticas suficientemente rigurosas a la evaluacion.

v Contempl'a'r"lasVhipétesis mas criticas, incluyendo sui\)e(iﬁcééiéﬁ. -

v Establecer rangos de valor y parametros de plazos y condiciones.

v Desarrollar una estrategla inicial . para las /fasés; posteriores  de. la
transicion. DR PR : ) ’

#* Mc Cann Joseph E., Op. Cit. p. 28.
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v Acordar un enfoque de presentacion de la oferta/propuesta®®

analizar en este punto son lo riguroso que pueden ser
moiel’ compromiso de la alta direccion,
Hiréctor general. Otro punto a considerar

Las cuestione

las técnicas . analitic

especialmente p.

es el tiempo'y pre a'para ejecutar la negociacion.

uidar la calidad de los datos e incorporacion

acuerdo deberé est‘ar a cargo del staff financiero yjurtdico.

Ei'cohtécto iniclal es la principal responsabilidad del admini
fusion_ es verdaderamente importante para la empresa. Puede’
intermediario para sugerir la idea de un encuentro, pero el: adfn
que hacer patente la importancia de la posible combmacii
empresas. El contacto y la oferta son el resultado de un pro
haber supuesto mucho trabajo y compromiso por parte ‘de lad

Negociacién 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 R

El 'grupo administrativo debe enfocérse primordialmente a crear un
ambiente gque permita establecer un ambiente favorable para la negociacién.

2% Mc Cann Joseph E., Op. Cit. p. 28.
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Asl, la negociacién debe mantenerse en completo secreto, esto con la finalidad
de evaluar rapida y eficientemente el entorno sobre el cual se esta llevando a

cabo la negociacion.

Por ende el staff debe plantear la negociaciéon para que se pueda
informar de manera rapida y convincente sobre el proceso de transicion, y las
etapas subsecuentes.

Los aspectos importantes a considerar por el staff son los siguientes:
v Grado de comprormiso de la direccion general con las otras compaiilas.

v Adhesién a los términos predeterminados de la negociacion.

v Capacidad de evaluar y responder rapidamente a las necesidades de!

mercado.
v Planteamiento de las negociaciones y capaqidad paré conducirias.
v Capacidad‘dre'\ve‘arri’ﬂcér, iés érlticas enfoéadaé ai)ﬁroceso de fusion.
v Actos:i.nlcviralg_s':‘;;‘a"l'a lvérelarlruoracién del protocolo de fusion.2®
Con mucha : bmés probabilidad, sera neéesario .poner un equipo de
auditores que realicen el trabajo de comprobar la exactitud de ciertos detalles.

Cuando mtervuenen en el proceso terceras personas puede prevalecer un estilo
de negocnacuén a distancia.

2 Mc Cann Joseph E., Op. Cit. p. 28.
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Es esencial, sin embargo ' que los principales responsables de las
empresas, preferiblemente los ‘administradores, establezcan rapidamente un
contacto personal.

No hay mas que ventajas cuando se establece una clara comunicacién
entre todos los que intervienen en esta fase. La semantica puede variar de una
organizacién a otra, y normas no escritas y expectivas pueden complicar la
comunicaciéon y la comprensiéon., Lo que debe o no formar parte del acuerdo,
cuando y cémo hay que emprender ciertas acciones y los planes de
contingencias para hacer frente a los inevitables obstaculos y resolver las faltas
de acuerdo, necesitan una consideracidn cuidadosa y un acuerdo mutuo.
Ciertamente, la confilanza y la buena fe ayudan, pero también se necesita una
comunicacidon 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 discusién puede quizd estructurarse en
términos de cémo reforzar o cémbiar la ventaja competitiva de la empresa; por
ejemplo, “seremos los que fabriquemos al precio mas 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 financiacion.

Transicion

En esta etapa se debe . de tener un control suave y efectivo, de los
disefios 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 establllzar Ia s:tuaclén y evitar que los directivos de las
empresas relacionadas comiencen a'retirar sus capitales.

Un punto primordial a tratar pdr los directivos de las empresas es la
optimizacion de los recursos con que se cuentan, ya que esto permitira que la
gestion se lleve con eficacia y control.

Integracién

Quiza este punto sea el de mayor irﬁportancia debvidoha que se deben
aplicar todas aquéllas - estrategias ‘que . se ' desarrollaron :en la  etapa de

transicion.

Por otra parte’ se. deben def'mr Ias pnond des especlﬂcas ‘de. accién

tales como:

Asngnacién de recursos suf‘clentes pa la inﬁpiantabtéd.
Dirigir y controlar la implantacién. ;‘ o
Validar todos aquellos ajustes efectuados d rante el proceso

Adecuacién del papel de la f'rma resultant

‘\\\\

La visidn permite crear un compromiso con'la’ .empresa y se transforma
en un principio organizativo que une a la compa; Ia antes y. después de.la
fusién. Obviamente no todas las fusnones tienen unéimpacto dramétlco,
estrategico, sobre la visidon de una empresa. ‘Muchos acuerdos solo amplian
una presencia geografica o mcorporan una nue'a linea de productos o.la

27 Mc Cann Joseph E., Op. Cit. p. 28.
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capacidad de fabncaclén. La. dlferencla esta‘en si una fusion tiene un impacto
sobre la empresa o sobre una actlvndad.

La fusion es un mstrumento que nos permite hacer efectiva la vision de
una empresa por tal motivo si la vislén es muy ambigua la fusién puede ser un

fracaso.

Suponiendo que se ha alcanzado un acuerdo, hay Que poner en practica
la fusidn, la fase de transicidn es diferente de la de integracion, ya que el
acuerdo tiene que ser ratificado por los accionistas de las empresas
involucradas y ser examinado quiza por autoridades publicas y hay que acordar
ta financiacién y crear una estructura inicial, aunque provisional, para ayudar a
orientar el cambio subsiguiente. Es un periodo de maxima incerti_durr)bré y
ansiedad para los empleados, e incluso para los proveedores y los-clientés;“
que tratan de enterarse de lo que estd pasando en el ntcleo lntenor de los
protagonistas de la operacion. [EER :

En la etapa de integracidn, los planes de accidn désarrdllado‘s,en‘; la
etapa de transicion se ponen en practica para ayudar. al. éjusté"ro?éariizétivd.'
Las dos fases se sobreponen debido al desigual ritmo de camblo. La razén por
la que las diferenciamos es por que se presta escasa’ atencién a Ia gestién
eficaz de la transicidn. No es simplemente. un: penodo de mcertldumbre
incobmoda que haya que soportar. Por el contrario, es un t;empo unico. con
grandes oportunidades para el cambio que quizas no se den en otros periodos
de la vida de la empresa salvo un cambio irhportante en el liderazgo. Es
también una época en la que puede producirse un grave dafio al éxito futuro si

no se gestiona bien.
La duracion de la fase de transicidon 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 quiza mas

tiempo.

Estrategia corporativa y actividad de fusion

Estrategia corporativa

Tipo de fusion

Concentracién en el negocio
principal

Desinversion de negocios no relacionados

integracion horizontal

Fusién de dos empresas que complten o. se
sobreponen

Integracion vertical

Adquisicion de fuentes de suminlstro o cllentes
importantes a costos mas- bajos e incremento del
valor afiadido a un producto o servlcno. ;

Diversificacién en negocios Movimiento de un sector maduro, como venta al
no relacionados' por menor, hacia. otros sectores, - como el ‘de
: : servicios financieros.

Una planificacion estratégica deficiente, dirigida por una vision ambigua,
puede deteriorar seriamente el proceso de fusion.

El momento mas 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 accidn y palabra comunicada sobre el acuerdo

deben analizarse en relacién 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 reallsta no sera posible decir mucho sobre como sera la
vida en el futuro' Aqui es donde las hipdétesis iniciales y las cuestiones sin
resolver tlenen su mayor lmpac‘!o, alargan el periodo de integracién y prolongan
la incertidumb subilidades de malograr un acuerdo durante la fase de
mtegracién son
proceso provislonales para la transicion.

uy reales si no se introducen rapidamente una estructura y un

La: fase de Integracxén 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. Ejecucidn del acuerdo de fusion

La ejecucion de acuerdo de fusion es un negocio en el que intervienen
las partes que deberan fusionarse a través de sus representantes legéles.
Consiste en la elaboracién del contrato de fusién y en tanto este contrato no
surta efectos, las sociedades participantes contintian su vida independiente.

Por otro lado no hay que perder de vista que la ejecucnﬁn del acuerdo de
fusidn implica una disolucién de algunas sociedades la que: Y rti‘
al momento en que se produzcan los efectos del contrato de fusus es dec1r al'
momento en que se dé la fusuén de sociedades E

Por regla general la fusion.de’ soc:edade .no podré tener efec!o sino
. la inscnpcnén de Ios acuerdos de fusidn

tres meses después de haberse hech
en el registro publico de comercuo.xEn el cémputo del plazo no cuenta el dia de
la inscripcion-.y los meses se computarén segun “estén designados en el
calendario gregorlano (arﬂcl_:lo_84 Cédigp de Comerclo). Es importante seiialar
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que nada implde que se acuerde un plazo mayor, pues el plazo se establece en
beneficio de los acreedores”

Con arreglo a’ dlspuesto por el articulo 224 de la LGSM, durante el

plazo’ de'tres meses antes mencionados. cualquier acreedor de las sociedades

que se fusionan podré oponerse judicialmente, en la via sumaria, a la fusioén la
cual se suspendera hasta que cause ejecutoria la sentencia que declare que la
oposicion es infundada. Ahora bien, dado que no existe la via sumaria
mercantil y de que no es procedente la sumaria civil, la oposicibn debe
plantearse en la via ordinaria mercantil.

Es comun en la practica corporativa mexicana estipular en los acuerdos
de fusion, que ésta surtira efectos a partir del momento de su inscripcion en el
Registro de Comercio y, que con fundamento en la parte final de! primer parrafo
del articulo 225 de la LGSM, se considerardn 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

L.a fusién puede tener efectos inmediatos una vez inscrita en el registro
publico 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 fusion el pago de todas las deudas de las
sociedades que hayan de fusionarse.

2. Depositar en una institucidén 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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Podrla,decirse que' de . cumplirse el punto ndmero 1, el pacto debe
celebrarse 'exclusi\(avmente entre’ las sociedades fusionada y fusionante, es
decir, de una manera interna 'y que en este caso no se requeriria la
intervencién de los acreedores.

Por tal motivo podemos decir que, realizada cualquiera de las hipdtesis
previstas en el articulo 225 o transcurrido el plazo de tres meses establecido en
el articulo 224 sin que se haya formulado oposicion, la fusion surte efectos y la
fusionante toma a su cargo los derechos y obligaciones de las fusionadas, bien
entendido que si se formutlara oposicién, la fusion no tendra efecto sino hasta el
momento en que se dicte sentencia declarandola infundada.

2.2.4. Formalidades

Las formalidades del proceso de fusién se encuentran contenidas en los
articulos 222 223 225 y 226 de la Ley General de" Socnedades mercantlles
que dlsponen.

Articulo 222. - “La fusién de varias somedades debe er decidld por cada,

una de ellas. en la forma y térmlnos que corresponda segu

De Io antenor se: desprende que el acuerdovde fus:én deberé ser
adoptado por cada sociedad snguxendo lo que sus’ estatutos LY naturaleza
determinen, asi por ejemplo _en el caso de: socnedades anénlmas éste debera
realizarse a través de una asamblea extraordinana de accnonlstas. como-lo
ordena el articulo 182 de la LGSM. g

42




Fusidn da Sociedades Mercantiles

Articulo 223 - "Los acuerdos sobre fusién se inscribiran en et Registro Publico
de Comercio- y se publicaran en el periédico oficial del domicilio de las
sociedades que hayan de fus onarse...

El objetlvo de Ios requ it S de InscrlpClén y publicacion de los acuerdos

de fusién,  permite: hacer‘ del conocnmlento de cualquier interesado esta

decision, que modnﬁcaré la‘vida de las soctedades participantes.

Articulo 223.-"..».cadé‘ soc;iedéq d‘,e’breré’publicar su dltimo balance,..."

El ob]etivo de este requnsnto es el dar a conocer a los acreedores de las
sociedades partlcipantes la situacion en que sus créditos quedaran después de
la fusién. a-fin'de que en caso. de que consideren que sus intereses seran
afectados puedan ejercitar el derech . de  oposicion que se sefiala en el articulo
224 de Ia Ley General de Sociedades Mercantnles

Articulo 223.-"...y aqgella ° Aaquellévé,d@'ei'dejen de existir, deberan publicar,
ademas,; el sistema establecido para la extincién‘bde su pasivo.”

Esta obligacidén no debe mterpretarse como regla general sino como un
caso de excepcidn, ya que soélo tendra vigencna cuando en términos del articulo
225 de la LGSM se pacte el pago de todas las deudas de las sociedades que
hayan de fusionarse, una interpretacion en  sentido contrario estaria. en
contradiccion con el derecho de oposicién 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 oposicion;
por otro lado, en el caso en que el acreedor no ejercite este derecho, bien
porque consienta expresa o tacitamente, se entiende que acepta convertirse en
acreedor de la sociedad que personalice la fusidn, con lo que es innecesaria la
elaboracién y publicacion de un sistema para que se le cubra su crédito puesto
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que aun’ cuando: la obligacidn para la fusionada se extingue, ésta nace por
virtud de la fusion a cargo de la sociedad que tome los derechos y obligaciones
de las sociedades extinguidas.

Articulo 225.-“La fusion tendra efectos en el momento de la inscripcion, si se
pactare el pago de todas las deudas de las sociedades que hayan de
fusionarse, o se constituyere el depdsito de su importe en una institucidon de
crédito, o constare el consentimiento de todos los acreedores. A este efecto,
las deudas a plazo se daran por vencidas.

El certificado en que se haga constar el depo6sito debera publicarse
conforme al articulo 223",

Ante la incertidumbre de la localizacién del acreedor o con el objeto de
que un acreedor conocido no entorpezca la fusién, esta disposicidn permite que
el importe del crédito sea depositado en una Institucién de crédito a su
disposicidn, con la obligacion de hacer de su conocimiento el depodsito
mediante su publicacién en el periddico oficial del domicilio de las sociedades
que hayan de fusionarse.

Legalmente nada impide que se establezca un sistema de extincién de
pasivos mixto, en el que se estipule que el importe de algunas de las deudas se
depositaré en una institucion de crédito y que las restantes seran pagaderas en
la forma, términos y condiciones originalmente pactados. Este sistema es
particularmente atil. en aquellos casos en los cuales algunos acreedores
amenazan con oponerse a la fusidn o se resisten a recibir el pago anticipado
de sus créditos. ‘ )

Otro sistema de extincién de pasivos que suele establecerse en la
practica consiste en estipular que las fusionadas deberan pagar todas sus
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deudas correspondientes en el curso del plazo legal previo a la fusién y que no
deberén‘contemplar nuevos adeudos con vencimiento posterior a la fecha de
fusién. 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, razédn 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 depositaran y se daran por vencidas por ministerio de ley al momento
en que surta efectos la fusion.

El depdsito de las deudas en una institucidn de crédito suele hacerse
mediante la constitucidn de un fideicomiso, en el que se nombra un comité
técnico encargado de pagarlo con arreglo a la observancia de ciertos requisitos
de identificacién de los acreedores y de liquidacién de los pasivos pendientes.

El sistema para la extincién de los pasivos. de las fusionadas por lo
comun no se publica por separado, pues por lo regular estén Inclmdos en’ los
acuerdos de fusion. i v : )

Articulo 226.-"Cuando de la.fusion de yarfas sociedades haya de resultar una
distinta, su constitucién, se sujetara a los principios que rigen la constitucion de
la sociedad a cuyo género haya de pertenecer.”

Er] la anterior disposicién encontramos que nuestra legislacidn respecto
de la forma del contrato de fusién sélo nos habla de la fusidn por integracién y
por lo que se refiere a la fusidn por incorporacion es omisa, sin embargo como
ésta implica una modificacion de la estructura interna de la fusionante, debera
atenderse a las reglas que rigen a esta sociedad segun su naturaleza para
estructurar el contrato de fusion. Asi las cosas, encontramos que en el caso de
las sociedades andnimas debera realizarse a través de una asamblea
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extraordinaria de accionistas de conformidad con lo sefialado por el articulo
182 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

2.3. Nulidad y revocacién de los acuerdos de fusiéon

El proceso de fusidn puede interrumpirse y extinguirse por nulidad de los
acuerdos y del contrato de fusidon, o bien, por revocacién de los acuerdos o
resolucién convencional del contrato de fusién.

Nulidad de los acuerdos

La ley exige que,"l‘c}s':acuerdos de fusion queden subordinados a la
observancia de ciertas fdri"naﬁdades y, ademas, que no sean contrarios a las
leyes de orden publico ni a las buenas costumbres. La inobservancia de estas
exigencias legales produce la nulidad de los acuerdos y la consecuencia
interrupcion y eventual extincién del proceso de fusidn,

Para el caso de que se demandara la nulidad de los acuerdos, después
de consumada la fusidn, nos parece que ‘la declaracién judicial no podria
destruir plenamente en forma retroactiva los efectos de ésta, pues a lo sumo,
conforme a lo dispuesto por el articulo 2239, del Cdédigo Civil del Distrito
Federal, obligaria 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
numerario el importe de lo que haya recibido o percibido en virtud o como
consecuencia del acto anulado, toda vez que es imposible que ta fusionante
restituya a las sociedades que se extinguieron lo que de ellas hubiera recibido
o percibido.
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. Por otra parte si la fusién tlene'por finalidad la creacién de un monopolio,
esta fuera de duda que no procederta declarar la nulidad de la fusién, sino la de
la sociedad fusionante por encontrarse en el supuesto previsto por el articulo 3°
dela LGSM,

Articulo 3° de la LGSM - Las sociedades que tengan un objeto ilicito, o
tos. serén nulas .y se procedera a su

ejecuten habitualmente.. actos
inmediata liquidacién - a petnmén e’ en todo tiempo -podra hacer cualquier
persona, incluso el Minlsteno Publico sin per;uncio de la responsabilidad penal

a que hubiere lugar.

La liquidacién se limitara a la realizacién del activo social para pagar las
deudas de la. sociedad, y el remanente. se aplicara al pago de la
responsabilidad civil, y en defecto de ésta, a la Beneficencia Publica de la
localidad en que la sociedad haya tenido su domicilio.

Revocacién de los acuerdos de fusléh o

En tanto que _son umla!erales. los acuerdos de fusuén pueden ser
las: fus:onadas mlentras no’

revocados Ilbremente ‘por la fusionant
ocurran con Ios acuerdos de. las otras soc:edades en la formacion del contrato
de fusion. La revocaclén unnlateral de. fos acuerdos:después’ de' celebrado el
contrato de fusién implica la resolucnén umlat»eral,d'el mismo Y sujeta a quien la
que de ella’ pudieran

hace .a la responsabxhdad por los : daft
derivarse.

Los acuerdos de fusnén no pueden revocarse ‘una vez consumada ésta,
pues para entonces' Ias fusionada .yaise: habrian extmguudo y no tendria

sentido hacerlo por que ello |mpllcarta esclndnr 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 escision.

Resolucién y modificaciéon del contrato de fusién

Et contrato de fusidn puede ser resuelto o modificado
convencionalmente por las partes solo mientras aquella no se consume (Art.
1792, CCDF), pues por las mismas razones expuestas para el caso de
revocacién de los acuerdos, no tendria sentido hacerlo una vez extinguidas las

fusionadas.

La resolucién o las modificaciones substanciales del g fu's/ién
requieren la revocacion o modificacion previa de’ los’ acue ‘uéjse
sustenta, habida cuenta que sin el consentimier .
administradores de las sociedades incurriran en un abbu

La omisién de inscribir en el Registro Publlco d S dsak:ijerdos .
de fusién acarrea -la. ineficacia de éstos frente a: te '

aprovechar la falta de inscrlpclén en lo que les sea favorable (Art 26 C‘C )

2.4. Car’léndarr‘fo de Actividades por fusién

Las fusiones de empresas han proliferado en:los l‘Jltimbs afos, como
reestructuraciones de grupos empresariales que tienen como_objetivo lograr
una mejor posiciéon en el mercado, asi como también obtener mayores
utilidades y asi poder abatir los costos administrativos.

El calendario que a continuacidn se presenta tiene como principal
objetivo el indicar los tramites administrativos que se tiene que seguir durante
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el proceso de fusidn de empresas, esto con la finalidad de poder prevenir
aquellas contingencias que se pudiesen presentar durante el proceso.

Asl mismo se presentan las fechas Ilimites para presentar la
documentacion correspondiente, asi como también se indica ia persona o el
personal responsable de efectuar dicho proceso.
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Calendario de actividades por fusion

Fusibn de Sociedades Mercantiles

Compariia Fusionante (la que subsiste) Autoridad o Responsable Fecha
Actividad dependencia
{. Elaborar acla de  asamblea|Abogados. Abogadodela  |Enlafecha dela asamblea.

extraordinaria en la que se acuerde la
fusion (Art. 222 LGSM).

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

[av]

. Protocolizacion ante Notario Publico de
las actas de asambleas extraordinarias
de accionistas en las que se acuerdan
la fusion (Art. 194 LGSM).

w

. Inscripcién en el Registro Piblico de
Comercio del Acuerdo de fusion ya
protocolizado (Ad, 223 y 194 LGSM).

Notario Pablico.

Registro Publico de
Comercio.

Compaiiia.

Abogado dela
compaiila.

Abogado de fa
compaiiia.

Ala brevedad,

Dia sujeto a fecha de
protocolizacion de las actas.

51




Calendario de actividades por fusion

Fusitn de Sociededes Mercantiles

Compaiiia Fusionante (la que subsiste)
Actividad

Autoridad o
dependencia

Responsable

Fecha

4, Publicacion de los acuerdos de fusion
en el Diario o Gaceta Oficial del
domicilio de las sociedades que
intervengan; publicando ademés el
Ultimo balance de cada una. Asimismo,
las sociedades fusionadas, deberan
publicar el sistema establecido para la
extincion de su pasive (Art. 223 LGSM).

5. Presentacion del aviso de fusion.

6. Aviso de fusion de sociedades por
parte de la Fusionante {Art. 5-A RCFF).

7. Presentacion de declaracion anual de
sueldos y salarios de las fusionadas
{Art. 118 penditimo parrafo LISR).

8. Presentacion de declaraciones del
gjercicio de las fusionadas de los
Impuestos Sobre la Renta, al Valor
Agregado y al Activo. (Art. 86 Fraccidn
VILISR, Art. 5° LiVAy Art, 8° LIA)

Diario Oficial de la
localidad.

Secretaria de Relaciones

Exteriores,
Administracion local

correspondiente.

Institucién bancaria.

Institucion bancaria.

Abogado de la
Compaiita.

Abogado de la
Compaiiia.

Departamento de
Contabilidad y/o
de Impuestos.

Departamento de
Contabilidad yfo
de Impuestos.

Departamento de
Contabilidad ylo
de Impuestos.

De inmediato al acuerdo de
fusién,

Dentro del mes siguiente ala
fecha de la fusién.

Dentro del mes siguiente a la
fecha en que se llevd a cabo la
fusion.

Dentro del mes siguiente 3
aquel en que temine
anticipadamente el jercicio.

Dentro de los 3 meses
siguientes a fa fecha de la
fusion.
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Fusion de Sociedades Mercantiles

Compaiiia Fusionante (la que subsiste) Autoridad o Responsable Fecha
Actividad dependencia
9, Aviso para presentar dictamen fiscal de | Administracion local Direccion de Denfro de los tres meses
la propia empresa y las empresas |correspondiente. Finanzas y siguientes a la fecha de la
fusionadas. Auditor Exteno. | terminacién de! ejercicio.
10.Presentacion de las declaraciones | Administracion local Recursos Denfro del mes siguiente a
informativas de refenciones de ISR ({correspondiente. Humanos. aquel en que termine
sobre salarios, crédito al salario, 50 anticipadamente el ejercicio.
principales clientes y proveedores y
otras relenciones, de las compaiiias
fusionadas.
11.Se podra presentar aviso de fusion ante|En la delegacion que e |Recursos Dentro de los 5 dias siguientes
el Instituto Mexicano del Seguro Sociall corresponda. Humanos. a que ocurra la fusién.
{IMSS) de la substitucion patronal
(Reglamento de la Ley del Seguro
Social relativo a la afiliacion de
patrones y trabajadores).
12.Aviso al SAR e INFONAVIT a mas|INFONAVIT Recursos A més fardar el siguiente
tardar ef siguiente bimestre, al bimestre Humanos. bimestre a aquel en que se dé

en que se dé de baja al trabajador
(Instructivo para la inscripcién de
trabajadores y pafrones, Art. 8, 2°
parrafo).

de baja al trabajador.
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Fusibn de Sociedades Mercantifes

Compaiiia Fusionante (la que subsiste) Autoridad o Responsable Fecha
Actividad dependencia
13.Aviso de cancelacion de! RegistrojAdministracion local Departamentode {Dentro de los 3 meses
Federal de Contribuyentes de las|correspondiente. Contabifidad. siguientes a la fecha de la

Sociedades que desaparecen, el cual
debera presentarse junto con la Ultima
declaraciéon anual de ISR de las
sociedades fusionadas y con la
constancia de inscripcion de la fusion
en el Registro Plblico de Comercio
(Art. 23 RCFF).

14.Pago de participacion de utiidades a
los trabajadores de las fusionadas, en
su caso, que debera efectuarse dentro
de los 60 dias siguientes a la
presentacion de la declaracion anual
del Impuesto sobre la Renta (Art. 122
de [a Ley Federal de Trabajo).

15.Modificacion de contratos en su caso,
que hayan sido celebrados.

Contabilidad / Recursos
Humanos.

Con las compaiiias
correspondientes.

Contabilidad/
Recursos
Humanos.

Abogado de la
compafila/
Recursos
Humanos.

fusion,

Denfro de los 60 dias
siguientes a la presentacion de
la declaracion anual del ISR,

A la fecha en que se lieve a
cabo la fusion.,
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Calendario de actividades por fusion

Fusibn de Sociedades Mercantifes

Compa#ia Fusionante (la que subsiste)
Actividad

Autoridad o
dependencia

Responsable

Fecha

16.Presentacion de ofros avisos por
fusion, ante autoridades locales como
son DDF {néminas, agua, bomberos,
elc), Secretaria de Salud ({licencia
sanitaria), Camara de Comercio, efc.

17.Aviso al banco de los trabajadores que
se incorporan a la empresa y su
nimero de cuenta en el SAR. Asi como
el nombre de la institucion donde se
depositan sus cuotas.

18.Baja en el impuesto estatal sobre
ndminas de las empresas fusionadas.

Banco correspondiente,

Receptoria de rentas de
la localidad.

Contabilidad.

Recursos
Humanos/
Contabilidad.

Abogado de la
compaiifa,

Dento de los 30 dias
siguientes a la fecha de fusion.

Alafecha de la fusién. -

Dentro de los 10 dias
siguientes a la fecha de Ia
fusion.
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Calendario de actividades por fusién

Fusién de Sociedades Mercantifes

Compaiiia Fusionada (la que Autoridad o Responsable Fecha
desaparece} Actividad dependencia
. Elaborar acta de  asamblea|Abogados. Abogadodela  |Enla fecha dela asamblea,
extraordinaria en la que se acuerde la compaiila.

fusion (Art. 222 LGSM).
. Protocolizacion de actas de asamblea.

. Inscripcion del acta en la que se
acuerda [a fusion.

. Publicacion en el Diario Oficiat del
acuerdo de fusion y del Gitimo balance,
asi como el sistema establecido para la
extincion de su pasivo.

. Presentacion de! aviso de fusion.

. Aviso de cancelacion del Registro
Patronal en ! Seguro Social.

Notario Piblico.

Registro Piblico de
Comeicio.

Diario Oficial de la
localidad.

Secretaria de Relaciones
Exteriores.

En la delegacién que fe
corresponda.

Abogado de la
compaiila,

Abogado de la
compafiia.

Abogado de fa
compaiiia.

Abogado de la
compafia.

Departamento de
Personal ylo
Recursos
Humanos.

Ala brevedad.

A la brevedad ya que la fusion
surte efecto fres meses
después de [ inscripcion,

De inmediato al acuerdo de
fusion,

Dentro del mes siguiente a la
fecha en que se llevo acabolla
fusién.

Ala fecha de la fusion.
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Calendario de actividades por fusién

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

7. Aviso de baja al INFONAVIT con | INFONAVIT Departamentode | Ala fecha de la fusion.

motivo de la fusién. Personal ylo
Recursos
Humanos.

8. Aviso de baja de los trabajadores  |En la delegacion quele  |Departamentode  |Ala fecha de la fusi6n,

ante el Seguro Social. corresponda, Personal ylo
Recursos
Humanos,

9. Aviso de baja. Direccion General de Departamento de  {Dentro de los treinta dias
Estadistica y en el INEGI. |Contabilidad. siguientes a la fecha en que

ocurra la fusion.

10. Aviso de baja. CANACINTRA 0 Camara |Departamentode | Dentro de los 15 dias a partir
de Comercio o Industia | Contabilidad. de que surta efectos la fusién,
correspondiente.

11, Aviso de baja. Secretaria del Trabajo,  |Departamento de  |Ala brevedad, después de la
Comisidn Mixta de Personal ylo fusion.

Capacitacion y Recursos
adiestramiento. Humanos.
Comisidn Mixta de

Seguridad e Higiene.
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Calendario de actividades por fusion

Compaiiia 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 fusion.

13. Aviso de baja. Comision Federal de Departamentode  |A la brevedad, después de la
Electricidad. Contabilidad. fusion.

14, Aviso de baja Compafiia de Seguros y {Departamento de  |A la brevedad, después de la
Fianzas. Contabilidad. fusion.
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Como se puede observar, el calendario de actividades por fusién
muestra todos aquellos tramites administrativos que deben de realizar tanto la
empresa fusionante, como la empresa fusionada. Es importante destacar que
todos estos tramites se llevan a cabo en gran medida por los abogados de
cada una de las empresas involucradas en la fusién.

2.5. Efectos de la fusion de sociedades mercantiles

La fusidon de sociedades es una figura cuya realizacnén produce una serie
de efectos, los cuales se describiran a continuacion:

2.5.1. Efectos frente a los socios

Dentro de las func:ones del contador, esta el informar a los socios o
accionistas de Ias empresas pamcnpantes en la fusion, acerca del posible
cambio de los derechos\y oblngacnones que se dan por el surgimiento de la
nueva sociedad. Es 'por‘ello qué en este punto trataremos el efecto que se da
en los mismos, con motivo _‘d‘e)u'na fusién.

2.5.1.1. Derechos de los socios

El reconocimiento de-la: partlc:pacién de ' socio: en la sociedad que
personalice la fusidn, es uno de los efectos de Ia fusién Io que necesariamente

nos conduce a la adquisicion de derechos:y obllgaciones como socie, cuyo
contenido variara en funcidn de la naturaleza juridica de.la sociedad en que tal
calidad de socio debera ser reconocida.
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2.5.1.1.1. Derechos Patrimoniales

Son derechos patrimonlales aquellos de contenido econémnco que se

a) F'articlpacusn los beneficios. Del grupo de derechos patrimoniales, el de
pamc' '»ar en Ios beneﬂcxos es fundamental ya que éste constituye el motivo

o fin’ de cualqu:er socnedad..

b) Cuota de Ilquldacibn.: Por ser. el contrato de sociedad un contrato de
organizacuSn cuya consecuenma es la. creacién de un ente dotado de un
patrimonio propio 1a aportacxén de los socios tiene que permanecer
formando parte ‘del’ mlsmo en “tanto que la sociedad dure; transcurrido este
plazo y antes en los casos de disolucién anticipada, el socio recobra su
aportacion en su cuantia pnmstnva, mas los beneficios acumulados y las
reservas, o en una . cuantia menor si la vida de la sociedad no ha sido
présperay venturosa; a ello se le denomina cuota de liquidacion.

c) Transmisiones de la calidad de socio. Es el derecho que permite a los socios
ceder su calidad de tal, para recibir como contraprestacion por ello una
compensacién patrimonial adecuada, determinada ésta de coman acuerdo

por el cedente y cesionario.
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d)

e)

Documentacion de la calidad de socio. El derecho a obtener documentos
que acrediten al socio oofno 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 titulo valor; en los demas casos, la ley no ha considerado la
posibilidad de tal incorporacién, en el sentido que no lo autoriza, y adn la
desconoce por la propia estructura de las sociedades personalistas.

Aportacion limitada. La aportacion del socio a la sociedad es esencial,
puesto que constituye el objeto de la obligacidn que contrae al formar parte
de la misma, pero, toda aportacién es limitada, es decir, no se entregava la
sociedad mas que lo que se convino en la cantidad y calidad establecidas,
con las modalidades pactadas, una vez hecha la aportacién no puede
exigirsele mas, 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 obligacién del socio para con la sociedad, la segunda
es una situacion juridica del socio frente a los acreedores de la sociedad. La
obligaciéon de aportacion la asume el socio cuando adquiere esta calidad;
simultdneamente queda responsable frente a terceros limitada o
ilimitadamente, directa o indirectamente, segtin la sociedad que se trate.

En este sentido es conveniente distinguir la suma de aportaciéon y la

suma de responsabilidad, se entiende por suma de aportacion lo que el socio
debe poner para la formaciédn del patrimonio social; se llama suma de
responsabilidad el limite por el cual el socio puede ser constrefiido a pagar a

resultas de las deudas sociales.
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2.5.1.1.2. De’rechos,de' consecucién

Son aquellos que se otorgan a los socios como una garantia de la
percepcion de los beneficios; denominados administrativos o aquellos mediante
cuyo ejeréicio el socio interviene directamente o indirectamente en la resolucion
de las actividades administrativas de la sociedad, esto es, en la adopcién de los
acuerdos requeridos para el cumplimiento de las finalidades sociales. Se llaman
de vigitancia, aquelios por los cuales los socios pueden informarse y denunciar
las actividades sociales, bien sea en relacién directa con la sociedad o bien a
través de organos especificos de vigilancia.

a) Derecho de participacion en las asambleas. Este derecho permite asistir a
las reuniones de los socios para adopciéon de acuerdos en la esfera de su
competencia; este derecho se descompbnye ‘en una serie de derechos
secundarios como son: L

@ Derecho de convocatoria:  entendido:en-un: doble sentido en que la
convocatoria se haga en forma que garantice su efectivo conocimiento para

los socios, y el de poder convocar'| sa"r_'nblea o junta en determinados

casos y circunstancias. :
® Derecho de redaccién-del order de 'décir, el de fijar ciertos puntos

que han de ser objeto de‘débate en’lajjunta oy.as'amblea que se celebre.

@ Derecho de representacion: que
persona que en su nombr

ivale al de asistir personalmente o por

@ De voto: es decir, ‘e'l:de coqfrlbup a la_;fdrmécién de la voluntad colectiva

mediante la mahifes‘tarciétn_dfe: propia’
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b) Derecho de nombramiento. Toda sociedad mercantil requiere una actividad

c)

continua, la asamblea es un 6rgano discontinuo que solo excepcionalmente
puede reunirse; por eso, es indispensable la asistencia de 6rganos a los que
de un modo permanente se les confiere velar por la consecucion de las
finalidades sociales. El articulo 10 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles al respecto establece:

Articulo 10. “La representacion de toda sociedad mercantil correspondera a
su administrador o administradores, quienes podran 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 drgano”.

El derecho de nombramiento supone el de elegir y el de ser elegido, este
derecho tendra uno u otro alcance, seglin lo que dispongan los estatutos,
salvo siempre los derechos especiales que |la ley reconoce a los séqlos. ,7. .

Derecho de vigilancia. La taré‘a de vigilar la ‘actuagi‘énmsvpcial “de los
administradores y en general de los érganos de la sociedad de manera que
se observe el cumplimiento de sus tareas de un' mod d 'c'u/éVc‘io‘agla
consecuciéon de las finalidades sociales, correspbndef’a | odos,lc_aé socios, a

algunas minorias, a la asamblea y a algunos érganos e'speclal‘es.

A los socios les corresponde un derecho de informacién con respecto de

toda la actividad de la empresa; también les corresponde un derecho de
denuncia, esto es el de comunicar a 4rganos especializados o a la propia
asamblea sus observaciones sobre la marcha de la sociedad.
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A ciertas -minorias correspohde el .derecho de convocatoria y el de
nombramiento de un‘miembro del consejo de administracién o del érgano de
vigilancia, estos derechos estan perfectamente configurados en la sociedad
anénima; péro en las demas solo tienen una estructura estatutaria.

A:la-asamblea o junta de socios corresponde la aprobacion de los
estados financieros, el nombramiento de érganos especiales de vigilancia y la
aprobacién de las gestiones de estos y de los administradores.

A los 4érganos especiales de vigilancia les corresponde informar sobre el
balance un amplio derecho de vigilancia sobre la contabilidad de |la sociedad y
las mas amplias facultades para examinar la actuacién de los administradores.

2.5.1.2. Obligaciones de los socios

~ 'Asi como el status del socio permite gozar a su titular de una serie de
derechos, también le obliga a cumplir conciertas obligaciones, las principales

son:

a) Obligaciones de la lealtad.
b) Subordinacién de la mayoria.
c) Derechos de retiro.
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2.5.1.2.1. oi_:llgéeiq'néé’ de Ia lealtad

La comunidad de la sociedad descansa en la mutua confianza de los
socios, “en: cuanto é cada uno representa un interés que sélo encuentra
satlsfaccnén en la medida en que son satisfechos los intereses semejantes de
los demés somos.

Eéta situacion se traduce en la supremacia del interés colectivo sobre el
interés de cada socio y, por consiguiente, en la necesidad de que los derechos
y poderes que el socio tiene en su calidad de tal, sean ejercidos ante todo el
interés de la colectividad; en esto consiste la obligacion de la lealtad, en ejercer
esos derechos y poderes con la vista en el interés colectivo.

Existen una serie de preceptos dentro de la Ley Genera'dé Sociedades'
Mercantiles en que se plasma este principio general de la obllgacién de Iealtad.,

El articulo' 35 establece para la sociedad cole
socios’ de ejecutar actos que representen una: com
social cuando sefala:

Art.' 35 LGSM. “Los, socxos ni por cuenta prop .ni por Ia ajena, podrén )
dedicarse a negocios del mlsmo gén ro de Ios que consmuyen el objeto de la
sociedad, ni formar parte. de socnedades que las realicen, salvo con el
consentimiento de los demés socuos. : ;

En el caso de" coﬁtrévéﬁcién. la. sociedad :podra ‘excluir al infractor,
privandolo de los beneﬁcnos que Ie corresponden en ella, y exigirle el importe de
los dafios y per;uicnos. :
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Estos de:echbs se extinguiran en el plazo de tres meses contados desde
el dia-en que la sociedad tehga ‘con‘oi:imien'to de la infraccion™.

Lo mismo se ordena para Ia socieda de responsablhdad limitada de la
Ley General de Socledades Merca tlles

Para las sociedades persbnalistés'en el articulo 50 encontramos:
Art. 50 “El contrato de sociedad podra rescindirse respecto a un socio:

i{. Por uso de la firma o del capital social para negocios propios;

Il. Por infraccién al pacto social;

11, Por infraccién a las disposiciones legales que rijan al contrato social;
V. Por comisién de actos fraudulentos o dolosos contra la compaifiia;
V. Por quiebra, interdicciéon o inhabilitacién para ejercer el comercio™.

2.5.1.2.2. Subordinacién de la mayoria

Para todas las colectividades es una :norma basica de que la mayoria
pueda decidir el destino de la colectividad dentro de ciertos limites en vista de la
subordinacién de los menos a los mas. La mayoria puede ser de personas o de
capitales o combinada, puede ser absoluta o relanva y aun especiales si los
estatutos asi lo ordenan, pero siempre deben respetarse los derechos de
terceros, de las minorias y los especiales de los socios.

Las decisiones mayontanas tomadas de acuerdo con las disposmlones
de la Ley y de los estatutos obligan a. Ios socios- conformes "y a’ los
disconformes, a los presentes y a los: ausentes. ya.que de lo contrarlo la
sociedad se desmtegraria.

66




Fusién de Sociedades Mevrcantiles

2.5.1.2.3." Derechos de retiro

Como consecuencia de la fusion 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 situacién que entonces regia,
aceptando el contrato social vigente y cuando este contrato se modifica como
consecuencia de la fusidn no hay razén para obligarios a aceptaria.

Nuestra LGSM se refiere al ejercicio del derecho de separacion
adoptando diferentes criteinS, asi en el caso de sociedades colectivas y en
comandita, el art. 34 establece:

Art. 34 “El contrato social no podra modificarse sino por consentimiento
unadnime de los socios, a menos que en el mismo se pacte que pueda
acordarse la modificacion por la mayoria de ellos. En este caso la minoria
tendra el derecho de separarse de la socledad.”

El acuerdo de fusion supone para las fusionadas la modificacién de los
estatutos, por lo que los socios disconformes pueden impedir 1a adopcién del
acuerdo al oponerse al mismo caso de que se requuera mayoria. la minoria
opositora tendra el derecho de separacién. ’ EEa

Por lo que se refiere a la sociedad de responsablhdad Imntada el art. 83
de la LGSM establece: R o SR

Art. 83 “Salvo pacto en contrario.’la modiﬂcaclén'dei contrato social se
decidira por la mayorla de los socios que representen por Io menos las tres
cuartas partes del capital social, con excepcién de Ios 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 requerira la unanimidad de votos.”

Unicamente cuando el acuerdo de fusién suponga un cambio de objeto o
un aumento de obligaciones, debera entenderse que el acuerdo requerira de
unanimidad de votos.

Por lo que respecta a la sociedad andnima, el articulo 206 de la LGSM
permite el derecho de separacién en los tres casos citados en el articulo 182
Fraccion IV, V y VI, que a la letra dice:

IV. Cambio de objeto de la sociedad

V. Cambio de nacionalidad de la sociedad
VI. Transformacion de la sociedad

2.5.2. Efectos frente a los acreedores

Para los acreedores el acuerdo de fusién puede sxgnlf‘car un gravlsumo
monio de Ia socnedad :

quebranto. por ta desaparncnén de las garantias que el patrx
implica y por.la. presencia de los acreedores de la}-otr X
venir a concurnr con ellos al cobro de sus crédntos

Con ‘el objeto de evitar perjuucno a: Ios _ntereses de Ios acreedores la
LGSM ha regulado diversos requnsxtos que ‘deben cubrirse para que la fusnén

tenga lugar.
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2.5.2.1. Garantia de publiqidad F

Como ya se menciono en la seccién de formalidades, el articulo 223 de
la LGSM regula la obh c:én de dar publicndad a alguno de los requisitos
necesarios para que Ia fu ién tenga Iugar cuando establece:

Art. 223 ?Lps aéuéfdos de fusidn se inscribiran en el Registro Publico de
Comercio y se ‘publicarén en el periodico oficial del domicilio de las sociedades

que hayan de fusionarse. Cada sociedad debera publicar su Gltimo balance...".

Las ”publicaciones e inscripciones a que se refiere este ordenamiento,
constituyen una garantia de publicidad para los acreedores pues les permite
conocer del negocio de fusidn en que sus intereses se veran involucrados, y asi
mismo detectar si sus créditos les seran debidamente cubiertos, o en su caso
soportar adecuadamente el ejercicio del derecho de oposicion.

2.5.2.2. Derecho de oposicién

El articulo 224 de la LGSM concede a los acreedores que consideren
que sus intereses serén afectados. un derecho de oposicién, el que quedara )
sujeto a. Ia libre aprecxacnén judicial que determinara si-el ejercicxo de: ester
derecho es. fundado o n0' al efecto dicho ordenamiento establece un plazo de
suspension’ durante ‘el cual la fusidbn no podra - surtir efectos v una’“ vez
transcurrido, sino ha. habido oposicion los efectos. de. la fusion: se realizan
plenamente. s

69




Fusidn de Sociedades Mercantiles

Este artléulo nos diéé:

Art. 224 - La fusién no podré tener efectos sino tres meses después de
haberse efectuado Ia inscrnpclén prevenlda en el arﬂculo anterior.

DUrante dicho plazd; cUalquier acreedor de""la sociedad que se fusiona
podra - oponerse judicialmente. Llatviax sumarla a la fusién, la que se
suspenderé hasta que cause ejecutona la’ sentencia que declare que la

oposicnén es Infundada. .

Transcurndo el plazo seﬁalado sin que se haya formulado oposicion,
podra llevarse a cabo la fusién... =

el articulo” anterior puede ser

El plazo de tres meses a que se refiere >
salvado, y al efecto e! articulo 225 de la LGSM éstablece:

Art. 225 * La fusién tendré efecto en eI momento de la Inscrlpcnén si se
pactare el pago de todas las . deudas de las sociedades que hayan de
fusionarse, o se constituyere el depésilo de su importe en : na instltuclén de
crédito, o constar el consentimiento de todos los acreedores ‘A este efecto. Ias
deudas a plazos se daran por vencudas SR i e

Como ya se vio en las formalldades. el supuesto del pago de. Ias deudas
de las sociedades que- hayan de fusionarse debe: lnterpretarse conjuntamente
con el ltimo supuesto del articulo 223 de la LGSM que establece ‘

. y aquélla o aquéllas que dejen de exnstlr deberén publlcar.
ademas, el slstema establec:do para la extinclén de su pasiv S
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En ocasiones cuando de antemano se sabe que un acreedor no aceptara
la fusién, se sugiere para: obtenerf este obstaculo, el ofrecer una garantia
especifica y en caso de que ésta exnsta. debera mejorarse aumentando de esta
forma las posibilidades de que dlcho acreedor consienta en la realizacion de la
fusion.

E! fundamento del derecho de oposicidn reside en los posibles perjuicios
que la fusidn 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 relacidon, su objetivo es el evitar que los
acreedores puedan ser perjudicados por la ejecuciéon de la fusion. Asi los
acreedores podran oponerse a la fusidn 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 decision patronal se transmite la propiedad parcial o total de
una entidad juridico—econdmica y el adquiriente desea continuar con la misma
actividad hasta el momento de la operacidn, surge la figura de la sustitucion
patronal. -

Bajo esta premisa, la sustitucién patrona! puede configurarse “por la
venta de la unidad productiva, cesién, comodato, donacion, traspaso o fusién;
tales operaciones se ven formalnzadas mediante un documento llamado

contrato que las ampara.

Sin embargo, esta figura no sbl‘of ene ipji;)ylig:aciones de tipo legal que
“de _trésﬁacién' de dominio, sino que

comunmente se resuelven en el contrat
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existen ciertos elementos que se deben considerar por su repercusién en los
ambitos laboral y de seguridad social.

2.5.3.1. ifnplicaclones de la sustitucién patronal en el ambito laboral

La Ley Federal del trabajo en su articulo 41, sedala: “LLa sustitucion de
patrén no afectara las relaciones de trabajo de la empresa o establecimiento. El
patron ‘sustituto sera 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 sustitucién, hasta por el término de seis meses; concluido
éste, subsistira Onicamente la responsabilidad del nuevo patrén.

El término de seis meses a que se refiere el parrafo anterior, se contara
a partir de la fecha en que se hubieses dado aviso de la sustitucidn al sindicato

o a los trabajadores "

2.5.3.2. Responsabilidad solidaria entre patron sustituido y sustituto en el

ambito laboral

Tanto en la legislacidon laboral como en la competente a la de seguridad
social, se-determina que el patrén sustituido sera solidariamente responsable
con el nuevo,: por las obligaciones derivadas de la aplicacion de dichos

ordenamientos.

Asimismo;, comcxden.en ue Ia responsablhdad solidaria consiste en
responder ante trabajador e nstltuto respechvamente de aquellas obligaciones

contraldas. por el susmuido antes de Ia fecha de la sustitucion.
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Traténdose de las oblngaciones derivadas de las relaciones de trabajo, la
relacion’ subsnstiré hasta- por el: térmlno de’ seis meses; concluido éste, el
cumphmlemo seré asumido por el nuevo patrén. '

"Para’ el cémputo ‘del. térmiiﬁ'd i'éfekidd. “en: el parrafo anterior, se
considerara a partir de la fecha en que dio’ avnso de la sustitucion al sindicato o

a los trabajadores, de manera que:si: por. alguna causa no se da éste, no
existira plazo para que la responsabilida

2.5.3.3. Implicaciones de la sustitucién patronal para efectos del IMSS

En términos del articulo 290 d’e Iav_l;ey del Seguro Social se considera
que hay sustitucién de patrén cuando:

I Exista entre el pa_ti'én sustituido y el patron sustituto transmision,
por. cualquier titulé. de los bienes esenciales afectos a la
explotaciéﬁ. con animo de continuarta. El propdsito de continuar la
explotacidon se presumira en todos los casos; y

1. En los casos en que los socios o accionistas del patrén sustituido
sean, mayoritariamente, los mismos del patrén sustituto y se trate
del mismo giro. mercantil.

De acuerdo a lo ahterior cuando se presenta la fusidn, escisién o
enajenacién de una empresa, se identificara plenamente la figura de la
sustituciéon patronal. De tal manera que, en el caso de fusion el patréon sustituto
sera la fusionante y el sustituido la fusionada.

Cabe sefalar que cuando los trabajadores de una empresa reciban los
bienes de ésta en pago de prestaciones de caracter contractual por laudo o
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resolucién de la autoridad del trabajo y directamente se encarguen de su
operacion, no se considerard como sustitucidn patronal para los efectos del
articulo 290 de la Ley del Seguro Social.

2.5.3.4. Responsabilidad solidaria entre patréon sustituido y sustituto en
materia de seguridad social

El articulo 290 de la Ley del Seguro Social sefiala: “en caso, de
sustitucion patronal, el patron sustituido sera solidariamente responsable con e}
nuevo de las obligaciones derivadas de esta ley, nacidas antes de la fecha en
que se avise al instituto por escrito la sustitucion, hasta por e! término de seis
meses, concluido el cual todas las responsabllidades serén atribuibles al nuevo
patron®”. :

Asimismo, sefiala que el institutd’.;p
patronal, comunicara al patrén sustitutc
Igualmente deberd, dentro del plazd de; sc otlﬂcaré el estado de

cuenta del sustituido.

De esta manera, el nuevo patrén pagara‘los adeudos pendlentes en el
plazo de 15 dias hébnles con ando cha wde presentacnén del -
e no que el .estado, de adeudo

aviso de sustitucidn o a p
(articulo 39 del Reglamento para el Pago de Cuotas del Seguro;Soclal).,
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Capitulo 3

Aspecto fiscal

Desde hace algunos afos la fusion de sociedades mercantiles ' es
normada por los diversos ordenamientos fiscales, ‘debido a que: ha sido
ampliamente utilizada como parte de la planeaciéon fiscal = ﬂnanéig}é de muchas
empresas. e i e

El ‘presente capitulo tiene -como objeto‘anahzar; ds diferentes

usién de sociedades

ordenamientos fiscales que giran. en torno .a la
mercantiles. 'Es importante sefialar que el estudio de dlchos ordenamlentos
resulta un tanto complicado debido a los camblos constantes que hacen aro

con afo nuestras autoridades.

3.1. Cddigo fiscal de la federacién
Llevaremos-a cabo el analisis de este qrdenamiento siguiendo el orden

progresive de los articulos del mismo y su reglamento que tengan relacidn
directa con la fusidn de sociedades mercantiles.
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3.1.1. Terminacién anticipada Vdel éjérg:lcio fiscal

El segundo pérrafo del artlculo 1 1 del CFF establece que en los casos en
que una sociedad sea fusnonada. ‘el ejerclcio fiscal terminara anticipadamente

en la fecha en que sea fusuonada

3.1.2. Ausencia de e‘najénai:.lékn en la fusién

En los casos de fusién bo',‘r,“absorcién se pudiera pensar que debido a que
los activos de la fusionada paSan'é'formar parte de los activos de la fusionante
podria estarse en presencia de enajenaclén Al respecto la fraccién | del articulo
14 del CFF, establece que se entlende por ena;enac:én de blenes

“Toda transmision de propled d, 'aun en Ia que eI enajenante se reserva el
dominio del bien enajenado, co; ‘ce| :
que se refiere el articulo 14-A."

> surja con

motivo de la fusnén presente las declaraclones de,impuestos del ejercicio y-las
informativas que en los términos establecudos .por las leyes f'scales les
correspondan a la sociedad o soc:edades fusionadas correspondlentes al
ejercicio que terminé por fusidn y.se presente ante.la autoridad: f'scal el -aviso
establecido en los términos del reglamento de éste Cédlgo

La disposicion que se comenta‘es entendible ya que si la sociedad
fusionante presenta las declaraciones de las fusionadas significa que éstas ya
no deberan presentarlas. De ser las fusionadas las que presentaran sus
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declaraciones, significaria que al momento en que traspasaron los activos a la
fusionante transfirieron su propiedad y deberan manifestar las operaciones en
sus declaraciones.

Tal parece que la autoridad fiscal le da efectos fiscales a la fusidn a partir
de que la obligacion 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 fusion de sociedades, la sociedad que subsista o la que
surja con motivo de la fusion podrad solicitar por la empresa(s) que
desaparezca(n), la devolucidén o compensacion de los saldos de impuestos a
favor de ésta(s) ultima(s), siempre que se cumplan con los requisitos que para
autorizar las devoluciones o compensacnones establezca la S.H.C.P., (Articulo
22 y 23 del CFF). :

Esto debido a que la socnedad que personallza la fusién (fusionante)
os derechos v, oblngamones de.las fusionadas

adquiere la totalidad-: de:
mediante la cesidén’ que de sus patrlmonios hacen éstas ' a favor de la pnmera.
convirtiéndose asl en causahablente de ellas.? .

** Gémez Cotero José de Jesus, “Fusién y ision de icdades M iles™, Editorial Themis, 3*
Edicién 1995, p. 72.
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3.1.4.  Aviso de fusién i .

El RCFF ‘en:‘svu"a‘rtlculé 5-A fraccion Il menciona que para los efectos de
’c'uly/o“ 14-A del Cédigo, se debera presentar el siguiente

“De fusiéon:de socnedades. el cual sera presentado por la sociedad que
surja o sub5|sta.‘Este aviso debera presentarse dentro del mes siguiente a la
fecha en que se llevé a cabo dicho acto y deberé contener la denominacién o
razén social de las sociedades que se fusionan y Ia fecha en que se realizd la
fusién.” :

3.1.5. Obligacion de inscripcién en el Régjstrd Federal de Contribuyentes
El articulo 27 del CFF en su primer parrafo menciona:

“Las personas morales, asi como las personas fisicas que deban
presentar declaraciones periédicas ‘0 que estén obligadas a expedir
comprobantes por las actividades que realicen, deberan solicitar su inscripcién
en el Registro Federal de Contribuyentes de la Secretaria de Hacienda y
Credito Piblico y proporcionar la informacidn relacionada con su identidad, su
domicilio y en general sobre su situacion fiscal, mediante los avisos-que se
establecen en el Reglamento de este Cédigo™. :

Del analisis del parrafo anterior podemos resumir que en el caso de una
fusion de sociedades por integracién, es decir, cuando surge una sociedad
nueva, se tiene la obligacidn de tramitar una nueva inscripcidn en el Registro
Federal de Contribuyentes, tramite que no se tendria que hacer en el caso de
una fusidn por incorporacién, es decir, cuando alguna de las sociedades
subsiste.
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Caso contrario al aviso de fusidén, que tiene que ser presentado
independientemente del tipo de fusién de que se trate.

3.1.6. Comprobacién de Ia inscripcidon en e! Registro Federal de
Contribuyentes

El articulo 27 del CFF en su octavo parrafo menciona:

“Los fedatarios publicos exigirdn a los otorgantes de las escrituras
publicas en que haga constar actas de fusidn... que comprueben dentro del mes
siguiente a la firma que han presentado solicitud de inscripcidn, o aviso de
liquidacidn o de cancelacidn, segun 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 presentacidn; en caso contrario, el fedatario debera
informar de dicha omision a la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico dentro
del mes siguiente a la autorizacién de la escritura.”

3.1.7. Solicitudes de inscripcidn. o avisos que deben de prescntar las
.personas fisicas o morales o‘bligadas a solicitar su inscripcion
en el RFC :

El articulo 14 del RCFF menciona due:

“Las personas fisicas o morales obligadas a solicitar su inscripcién en el
RFC en los términos del articulo 27 del Codigo, deberan presentar su solicitud
de inscripcién, en la cual, tratdndose de sociedades mercantiles, sefalaran el
nombre de la persona a quien se haya conferido la administracion unica,
direccion general o gerencia general, cualquiera que sea el nombre del cargo
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con que se |le designe.. Asi mismo, las personas fisicas o morales presentaran,
en su caso, los avisos siguientes:

I ‘Caml:jio’ vde denominacién o razén social.

Il cambio de domicilio fiscal.

N Aumento o - disminucién de obligaciones, suspensién o
“reanudacion de actividades.

[AVR Liqhidacién o apertura de sucesioéon.

V. . Cancélacién en el Registro Federal de Contribuyentes.”

3.1.8. Cambio de nombre, denominacion o razén social

El arﬂcul‘o 19 del RCFF establece que “Para los efectos de la fraccion |
del articulo 14 de este reglamento, el aviso de cambio de denominacién o de
razon social, debera presentarse ante la autoridad recaudadora correspondiente
dentro del mes siguiente al dia siguiente en que firme la escritura.”

Cabe sefialar que esta disposlt‘:ién‘;e‘s aplicable para los dos tipos de
fusion, aunque en el caso de la fusidon ‘po"r.,inéorpo'racién solo procederia si la
sociedad fusionante modificara su nombre, denominacién o razén social.

3.1.9.  Cambio de domicilio fiscal

El articulo 20 del RCFF en'su primerrpérravflg dlicye. “Se.considera que hay
cambio de domicilio fiscal ‘enlos término: del: ért‘lculo‘ 14 fraccion Il de este
etenédof lo establezca en lugar distinto

reglamento, cuando el contribuyente:
‘cuando deba de considerarse un nuevo domicilio

al que se tiene manifestad
en los términos del Codigo”.
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Asl mnsmo en el pérrafo segundo menciona que “El aviso de cambio de
domicilio fiscal deberé ‘darse dentro del mes siguiente al dia en que tenga lugar
la situacion juridica o de hecho que corresponda.”

3.1.10. Aumento o disminucidén de obligaciones

El articulo 21 del RCFF establece que:

“Se presentaran los avisos a que se refiere la fraccion 1l del articulo 14

de este reglamento, en los siguientes supuestos:

l. De aumento, cuando se esté obligado a presentar declaraciones
periddicas distintas de las que se venian presentando.

de]e de estar sujeto a cumplir con
periddicas y se deba seguir

presentando declaracién por, otros conceptos.

sano dar este aviso, cuando.se
ucesién ode cancelac:én aque

Ademas establece. que no: séfé ne
tengan que presentar los avisos de, quuldacnén :
se refieren las fracciones IV y V.del artlculo 14 de este reglamento y que este
aviso debera presentarse ante la- autondad recaudadora correspondiente,

dentro del mes siguiente al dia en que se realizan las sﬂuac:ones juridicas o de

hecho que los motiven.
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3.1.11. Cancrel'acylén en el Reéléﬁro Federal de Contribuyentes
El articulo 23 ‘dél RCFE en su fraccién I, segundo parrafo establece que:

“ Enfl@:s casos de fusién de sociedades la que subsista o resulte de la
fusién presentara el aviéo por las sociedades que desaparezcan, junto con la
altima declaracion anual; la sociedad acompafiara constancia de que la fusién
ha quedado inscrita en el registro pulblico correspondiente de la entidad
federativa de que se trate”.

3.1.12. Obligacion de dictaminar estados financieros por contador
publico autorizado

El articulo 32-A del CFF dice:

“ Las personas fisicas con actividades empresariales y las personas
morales que se encuentran en algunos de los supuestos de las siguientes
fracciones, estan obligadas a dictaminar, en los términos del articulo 52 del CFF
sus estados fnancneros por contador pablico autorizado”.

En su. fraccnén m que se refiere a Ios casos de fuslén y escisnén

mencnona. l.as que. se fusionen por el ejercim

siguiente informacion:
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1. Relacién de los accionistas de |a sociedad‘que surja o subsista con
motivo de la fusion, indicando su pamcupaclén accionaria a la fecha
en que se realizd Ia fu5|6n. asl como el numero, valor nominal y
naturaleza de las’ acciones que conforman el capital social.

2. 'Relaciéﬁ,al término_‘ ae' E:adva ‘uno de los tres ejercicios siguientes al
de ta fusidn, de Ios}»ac‘ci‘onistas de la sociedad que surja o subsista
con. motivo ‘'de‘la. misma, indicando su participacién accionaria, asi
como el nﬂmefo, 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 Cdédigo Fiscal de la Federacion llevaremos a cabo el
analisis de los articulos de esta ley y su reglamento que tengan relacién directa
con la fusidn de sociedades mercantiles.
3.2.1. Ingresos acumulables

La LISR en su articulo 20, fraccusn V consndera mgresos acumulables. ;

que derive de fusion o_es, < 6n de sociedades
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Asimismo menciona - que "en los casos ‘de fusidn o escision de
sociedades, no se. considerara’, mgreso acumulable la ganancia cuando se
rednan los requisitos que establece el articulo 14-A del CFF".

Sin embargo, a pesar de lo sefialado, existe la imposibilidad de
gravamen en este punto, pues se requiere forzosamente la percepciéon de un
ingreso en dinero, crédito, bienes o servicios, situacién que no se presenta en

la fusion, al no existir una contraprestacion a favor de las fusionadas.?®

3.2.2. Valores de bienes adquiridos por fusién

La Ley del Impuesto sobre la Renta, en varias de sus disposiciones
sefiala los valores en que adquiera la sociedad fusionante, los bienes de las
sociedades fusionadas transmitidos como consecuencia de la fusiéon, en el caso

de que no exista enajenacion.

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, fraccion IV de la Ley, dispone:

“En los casos de bienes adquiridos por fusién, los valores sujetos a-
deduccién no deberan ser superiores a los valores pendientes de deducir en la
sociedad fusionada”.

* Trucba, José Manuel, “Aspcctos Fiscales de Ia Fusion de Sociedades™, IMCP 2“ Reimpresién de la 1
edicién, México 1998, pig 30
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Por su parté 'el-arflrc:ulrorai?Ae'nv su tercér b‘érrréfddiée: )

ra con motivo de fusnén se consnderaré

“Cuando los bi ne s d

actualiza io

Traténdose de terrenos adquiridos mediante fusion el articulo 21 en su
tercer pérrafo ‘menciona que:

"Sé'consideraré como monto origina!l de la inversidén el valor de. su
adquisiciéon por la sociedad fusionada y como fecha de adqmslcm‘)n la que le
hubiese correspondido a esta ultima”.

En el caso de fusidn de sociedades, las ‘acciones que adqunera Ia,
sociedad fusionante como parte de los bienes transmitidos, tendran como costo
comprobado de adquisicién el costo promedio por accién que tenla
sociedad fusnonada al momento de la fus:én. (Articulo 285, cuarto pérrafo LISR)

Por Io que respecta a _los inventarios, no existe. dlsposimén alguna al
respecto’ en. la .LISR, pero obviamente éstos pasan de las socnedades
fusionadas 'a Ia sociedad - fusionante sin valor alguno._ porque ya fueron
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deducndos por aquéllas salvo que se trate de inventarios anteriores al 31 de
diciembre de 1986 que pasarian a su costo de adquisicion actualizado.®

Las‘,'dispbsiciones 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 enajenacion de
bienes en la fusidn debe hacerse a valores de mercado, o en su defecto el de
avalllo, como cualquier enajenacion.>’

3.23. Acciones emitidas por fusién

En la fusidon de sociedades, normalmente se cancelan las acciones de las
sociedades fusionadas, y a los accionistas de éstas se les entregan, a camblo

acciones de la sociedad fusionante.

Por lo que respecta, al costo comprobado de adquisicion de laé acciones
emitidas por la sociedad fusionante, el articulo 25 de la LISR .en:su ‘tercer
parrafo, establece que sera el que derive de calcular el costo promédio por
accién que hubieran tenido las acciones que se canjearon por cada accionista,
en los términos del Articulo 24 de la LISR y la fecha de adquisiciénr sera la del

canje.

3° perdomo Moreno Abraham, “Contabilidad de Socicdades Mercantiles”, Editorial ECAFSA 11* Edicién,
Meéxico D.F. 1999, p. 212,

31 Trueba José Manucl, “Aspectos Fiscales de la Fusién de Sociedades™, IMCP, 2da. Reimpresién,
México, D.F. 1998, p. 33
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3.2.4. . Deddcéiénrdé'péfdida'eh fusion

ilas fuslén; ‘es una }_forma ‘de reestructuracién corporativa de
sociedades; 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
fusidn conservan acciones de la sociedad fusionante al mismo costo promedio
por accién que tenian sus acciones en las sociedades fusionadas, no puede
haber para ellos ganancia o pérdida alguna derivada de la fusiéon. :

De generarse una pérdida en la fusion, en la que el contribuyente Hubiera
adquirido acciones, conforme a lo establecido en la LISR, ésta se coﬁsideréké
como una pérdida no deducible. Por el contrario, de generarse utilidéﬁ. ‘se ..
considerara un ingreso acumulable la ganancia realizada que derive de Ia,fusi(:ri
en la que el contribuyente sea accionista (Articulo 20, Fraccidn V LISR). 32

3.2.5. Amortizacion de pérdidas fiscales
De conformidad con el antepenultimo parrafo del articulo 61 de la LISR,
el derecho a disminuir las pérdidas fiscales es personal de! contnbuyente que

las sufra y no podra ser transmitido a otra persona ni como consecuencia de
fusion. ‘

87




' Fusibn de Sociedades Mercantiles

Por su; parte el arttculo 63 dela LISR menciona que “En los casos de
fusion, la sociedad fuslonante sélo podré dlsmmuxr su pérdida fiscal pendiente al
momento - de la fusion con cargo aslay utnhdad fiscal correspondiente a la
explotacién de los mismos giros en los que se produjo la pérdida.

La sociedad fusionante que se encuentre en este caso, debera llevar sus
registros contables en tal forma que el control de sus pérdidas en cada giro se
pueda ejercer individualmente respecto de cada ejercicio, asi como de cada
nuevo giro que se incorpore al negocio.  Por lo que se refiere a los gastos no
identificables, estos deberan aplicarse en la parte proporcional que representen
en funcidon de los ingresos obtenidos propios de la actividad. Esta aplicacién
debera hacerse con los mismos criterios para cada ejercicio”.

Con lo anterior, 1a ley pretende evitar la deduccién de pérdidas incurridas
por unas sociedades, contra las utilidades. generadas por otras sociedades,
utilizando para ello la fusién., Sin embargo, en caso de que como consecuencia
de la fusidn surja una nueva sociedad como fus_ibnanté (fusién por integracion),
en lugar de que una de las empresas ya existentes subsista como tal (fusioén por
incorporacion), lo mencionado anteriormente no ser'é;éplic‘ablr_e. 33

Esta norma contradice la naturaleza’ de.: a fusién. ademas de lo
establecido en el articulo 224 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, ya
que éste Ultimo si decreta la transmision de los derechqs v obhgaclones de las
fusionadas a favor de la fusionante, sin hacer distinciéh alguna..

22 perd Moreno Abrat Op. Cit. p. 86.
** [bidem nota anterior.
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3.2.6. Cuenta de »cr:yaplial dé aportacion

El articulo ‘89-de ‘la-LISR 'establece, “Cuando ocurra una fusiéon de
sociedades, el saldo de la cuenta de capital de aportacién se debera transmitir a
la sociedad que surja o;dué vsubs‘ista con motivo de dicho acto.

En el caso de fusnSn de socuedades. no se tomara en consideracion el
saldo de la cuenta de ¢ pntal de aportacién de las sociedades fusionadas, en la
proporcién en la que las 'acmones de dichas sociedades que sean propiedad de
las que subsistan al momento de ta fusion, representen respecto del total de sus

acciones”.

Lo anterior trae como resultado, que con motivo de la fusion se
incremente el saldo de la cuenta de capital de aportacion de la sociedad
fusionante, con la suma de los saldos de las cuentas de capifal de apbrtacién :
de las sociedades fusionadas, lo cual es correcto en el caso de soc edades que
no son accionistas entre ellas. :

tomara en cuenta el saldo de
sociedades fusionadas. en’ la

sociedades que sean propledad d

€ vla que subsnstan al momento de la fusuén.

representen respecto del total de sus acciones. f'
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Esta limitacion resulta légica, ya que de lo contrario, se presentaria una
duplicidad en la mecanica para determinar el capital de aportacién de una
sociedad.?*

3.2.7. Cuenta de utilidad fiscal neta

Conforme al ultimo parrafo del articulo 88 de la LISR, el saldo de la
cuenta de utilidad fiscal neta debera transmitirse a otra sociedad u otras

sociedades en los casos de fusidn o escision.

3.2.8. Pagos provisionales

El articulo 14 de la LISR establece la obligacién de los contribuyentes de
efectuar pagos provisionales mensuales a cuenta del! impuesto del ejercicio, a
mas tardar el dia 17 del mes inmediato posterior a aquél al que corresponda el

pago.

En lo referente a los pagos provisionales en casos de fusion el cuarto
parrafo de la fraccion |l del citado articulo menciona:

“Los contribuyentes que inicien operacnones con motnvo de una fusidn de
sociedades en la que surja una nueva socnedad efectuarén, en dicho ejercicio,
la fusion. Para los efectos
re el prlmer parrafo de la

pagos provisionales a partir de! mes en el que ocur
de lo anterior, el coeficiente de utilidad 1
fraccion | de este articulo, se calculara c ‘ do ‘de manera conjunta las
utilidades o las pérdidas fiscales; Ios mgre S y. ‘en.su caso, el importe de la
deduccién a que se refiere el artlculo 220 de esta Ley (Opcidn de efectuar la

>4 perd Moreno, Abrat Op. Cit. p. 86
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deduccién inmediata de la inversion de blenes nuevos) de las sociedades que
se fusionan. En el caso de que las socledades que se fusionan se encuentren
en el primer ejercicio de operacion, el coeficiente se calculara utilizando los
conceptos sedalados correspondientes a dicho ejercicio. Cuando no resulte
coeficiente en los términos de este parrafo, se apliéaré‘lo dispuesto en el ultimo
parrafo de la fraccidn | de este articulo, considerando lo sefalado en este
parrafo”.

3.3. Ley del Impuesto al Activo
3.3.1. Periodo de exencién

E) articulo 6°. de la LIA, prevé que la exencion 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 fusién, incluso para empresas’
que surjan como consecuencia de dicha operacion.

De lo anterior resulta que la sociedad fusnonante debe de pagar el
impuesto al Activo en ejercicios posteriores a la fusién, no obstante que ellas y
las sociedades fusionadas, se encuentran en periodos preop_ rativos o dentro
de sus. dos primeros ejercicios de iniciacion de actnvudades, ol la - socledad

fusionante se liquide con posterioridad.
3.3.2. Recuperacion del Impuesto al Activo

E! articulo 9° de dicha ley, establece que el derecho a la devolucidon del
Impuesto ‘al Activo pagado en diez ejercicios inmediatos anteriores, cuando se
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genere ISR mayor al IA del e;erclcno es personal del contribuyente y no puede
ser transmltido a otra per ona m como consecuencia de fusion.

‘e ‘derecho al acreditamiento del exceso de ISR sobre
Impuesto ar Actl o de; Ios tre's'ejercicios antenores contemplado en el segundo
parrafo - del f'amculo 9° ) Ley. tampoco podré transmitirse a la sociedad
fusionante como’ consecuencia de la fusion

En resumen conforme a: Io que dlspone la LIA, las cantidades pagadas
; fusionadas que ‘el cuadren en cualquiera de los dos

por las: empresa
supuestos anterlores no serén objeto de devolucnén o de acreditamiento por
parte de la empresa fusionante, después de'la fusion.

No obstante, por lo que corresponde al |A 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 resocluciones
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 dé que la disposicién es
inconstitucional, razén por la cual, sera conveniente que de llevarse a cabo una
fusidén de sociedades, y se tenga el impuesto al activo pehdiente de recuperar,
se revise esta situacion.?®

3.3.3. Valor de bienes adquiridos por fusion

La LIA es omisa cuando al valor que debe asignarse, a los bienes
adquiridos por fusién para efectos del calculo de este impuesto.

3% Perdomo Moreno Abraham, *Contabilidad de Socicdades Mercantiles”, Editorial ECAFSA, 11*
Edicién, México D.F., 1999 p. 216
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Por la lntima,reladén que guarda este impuesto con el ISR, se puede
considerar'que él valor de los bienes adquiridos por fusion para efectos del 1A,
sera el que resulte de seguir los mismos criterios establecidos por la LISR con
relacion a'di{:hos 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 llevar a cabo la
fusidn de sociedades, sin caer en faltas que pueden originar sanciones.

3.4.1. Enajenacién de bienes adquiridos por fusién

En la fusion de sociedades, solo se causa Impuesto al Valor Agregado,
cuando en ella hay enajenacidn de bienes en los términos del articulo 14-A del
CFF.

Quienes causarian IVA en la fusidn, en caso de haber enajenacién de
bienes en ella, serian las sociedades fusionadas, cuyos bienes pasan a ser
propiedad de la sociedad fusionante, aun cuando, al igual que ocurre en materia
de ISR, la Ley es omisa en cuanto a! tratamiento que se debe seguir, en caso
de que se actualizaran los supuestos de enajenacion ya comentados.

3.4.2. Impuesto Acreditable de las sociedades fusionadas
El pendltimo parrafo del articulo 4 de la LIVA, permite que el impuesto

acreditable que tengan las sociedades fusionadas, pueda transmitirse a la
sociedad fusionante sin limitante alguna, al sefialar:
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“El derécho de acreditamiento es personal para los contribuyentes de
este impuesto y no podra ser transmitido por acto entre vivos, excepto
tratandose de fusion”...

3.5. Ley del Impuesto Especial Sobre Produccién y Servicios
3.5.1. Impuesto acreditable de las sociedades fusionadas

El dltimo parrafo del articulo 4 de la LIESPS sefala: “el derecho al
acreditamiento es personal para los contribuyentes de este impuesto y no podra
ser transmitido por acto entre vivos, excepto tratandose de fusion  de
sociedades mercantiles.”

De acuerdo a lo visto en el presente capitulo, podemqs coriclﬁirdue
existen en materia fiscal diversos aspectos que deben cuidar. aquellas
empresas due han decidido fusionarse, a fin de no tener algtin contratiempo o la
imposicién de: aiguna sancién, el cuestionario presentado_a ‘cont‘inpacién
muestra algunos de los principales aspectos a considerar: '
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Consideraciones fiscales en la fusion de sociedades mercantiles

Aspectos a cuidar en materia fiscal por las empresas que han decidido

fusionarse.

Supuesto

Cumplido

Revisar

1.-¢ Presentd la fusionante el aviso de fusién establecido
en el articulo §°.-A del Reglamento del Codigo Fiscal de
la Federacidbn a mas tardar el mes posterior a que se
llevd a cabo la fusién?

2.- Derivado de la terminacidon anticipada del ejercicio
¢ Presentd la fusionante la declaracién del mismo de las
fusionadas en el plazo de tres meses siguientes a dicho
acontecimiento?

3.- ¢Se presentd el aviso de cancelaciéon del RFC de las
sociedades fusionadas dentro del mes siguiente ala
fusién, acompaifando las declaraciones del ejercicio de
dichas sociedades?

4.-¢Presentd la fusionante las declaraciones
informativas a dque se encontraban obligadas ‘las
fusionadas? .

5.- ¢Se cumplié en tiempo y forma con los requisitos
previstos en el articulo 14-A del CFF para no considerar
la ganancia derivada de la fusidbn como un ingreso
acumulable y un acto gravado para efectos de {a LIVA?

6.- ¢ Esta la fusionante deduciendo via depreciacién los
bienes transmitidos por la fusidn a un valor no superior
al monto pendiente por deducir de la sociedad
fusionada?
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Supuesto

Cumplido

Revisar

7.- ¢ Esta consciente la fusionante de que el derecho de
acreditamiento del impuesto al valor agregado
correspondiente a las fusionadas se transmite por la
fusion?

8.- ¢ Esta consciente la fusionante de que el derecho de
acreditamiento y devolucién del impuesto al activo
correspondiente a las fusionadas no se transmite por la
fusion?3®

En los aspectos en que hubiere indicado “revisar”, convendria corregir la

omisidon a efecto de evitar la imposicién de sanciones.

3% IDC, Informacién Dindmica de Consutta, N° 20, Afio X1V, 3% Epoca, 31 de Agosto de 2001,

Consideraciones Fiscales en la Fusidn de Sociedades Mercantiles, pig.14
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Capitulo 4

Andlisis financiero de las empresas a fusionarse

Cuando dos o mas entidades econdmicas tienen como proyecto
fusionarse, es necesario realizar un analisis financiero que permita conocer el
grado de solvencia, estabilidad productlwdad y rentabilidad que tienen cada
una de éstas.

Por. tal motivo el objetivo de este capitulo es presentar algunos de los
métodos de analisis haciendo énfasis en la interpretacion de éstos, asl ‘como su
impacto dentro del marco econémico de una empresa : :

El hombre de empresa o el inversionista, ‘\?a e ,;Contador
Publico, hace el andlisis e interpretacién de IOS'VVES
sefialar algunas desviaciones de estructura'»‘fi‘r'i'
interpretacion de los Estados Financieros con5|stekenr,
diversos rubros del Estado de Situacion Flnanciera y ' el Es!
para obtener conclusiones de interés referentes a la m rct
funcién de distinguir y separar los componentes de los Estados Financieros

cleros para

-
n comblnado de los
do _de Resultados,
'del‘negocio. Es la

anéllsis e

para conocer los elementos que lo forman.
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4.1 Analisis financiero de cifras histéricas

Por analisis entendemos la descomposicién de un todo en sus partes
para su mejor estudio, actualimente se considera al analisis financiero como una
herramienta basica 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 anadlisis radica en la informacion 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, asi como de la orientacidn hacia la
determinacion de las causas o de las relaciones de dependencia de los hechos
y tendencias.

El objetivo det andlisis de los estados financieros es simpllﬁcar las cifras
y sus relaciones y hacer factible las comparacnones para . facilitar su
interpretacién. Por interpretacién se entiende dar un significado a los estados
financieros y determinar las causas de hechos y tendencias favorables o
desfavorables reveladas por el andlisis 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 analisis: 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:

& Solvencia, es la capacidad que tiene la empresa para cumplir

oportunamente con el pago de sus obligaciones a plazo menor de un afo.
La solvencia se determina mediante el estudio del capital de trabajo (activo
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circulante menos paslvo cwculante) y de sus componentes, asi como de la
capacldad de la ‘empresa para generar recursos liquidos durante el ciclo de
su operacm'm normal.

[ ] Establli;ﬁlad, se define. como la capacidad que tiene la empresa de
mantenerse en operacién en el mediano y largo plazo la 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 la capacidad de una empresa de
producir utilidades suficientes para retribuir a sus mversnonlstas mov
el desarrollo de la misma. Esta capacidad se determina rjneglan
de la eficiencia de las operaciones, de las relaciones entre Ib

gastos y de la utilidad con la inversién del capital.>”

& Rentabilidad, es la razén de ser de toda la empresa, nos indica Ia enta.o el
|nverslén nesgo Y

retorno que los accionistas persiguen a camblo de ia

esfuerzo que desarrollan.®®

Hay diversos méto‘d'cisbde analisis que: pefmiten interpre{ar la solvencia,
estabilidad, productlwdad y rentabllidad de "una empresa ~a continuacion
explicaremos algunos de Ios més comunes. _'

*? Zamorano Garcia Enrique, “Equilibrio Financiero de Tas Empresas™, IMCP, 3* Reimpresién de la 1*
Edicién, México, D.F. 1996, p.43

3

* Gémez Lopez Emesto Javier, “Anilisis ¢ Interp: ién de Estad os", Editorial Thcmls. 3
4

Edicién 1995 México, D.F., p. 4
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4.2, Método de razones financleras

Es el métod'o‘més aceptado en el andlisis de Estados Financieros,
consiste en comparar y obtener coeficientes entre dos cuentas o grupos de
cuentas del Estado de Situacién Financiera o del Estado de Resultados, para
conocer la relacién que guardan entre si.

Se da el nombre de 'raz'éyn; : al_ resultado de establecer la relacién
numeérica entre dos cantidades.>®

Coeficiente "es ‘el namero ‘que-expresa el tanto por ciento que una
cantidad representa respecto a otra.*°®

El analisis con base de razones indica probabilidades y tendencias, y
sefiala los puntos débiles en el negocio y sus principales falias, siempre que se
tenga cuidado de escoger relaciones proporcionales adecuadas con las cifras
de mayor significacion, esto es, que sus elementos integrales tengan entre si
relaciones estrechas de dependencia.

La eleccidn de razones que se usen y el resultado que proporcionen,
debera ser analizado de;acuerdo a.la naturaleza del negocio, antigiedad y
posicionamiento de! mercado, para llegar a obtener conclusiones validas.

La vida de una empfes'é' esté sujeta a la habilidad con que se administren
sus finanzas. Aun cuando una empresa esté bien dirigida en sus aspectos de
produccidn, ventas y utllldades estas solas caracteristicas no son indicadores
completos de su administracion ﬂnanclera la cual puede juzgarse, mediante el
estudio de la solvencia, establlldad y productividad de la empresa.

% Garcia B. Salvador, Anilisis e Interpr ion de dos Fi ieros, p. 8
*° Ibidem nota anterior
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4.2.1. Razones para el estudio de la solvencia
a. Activo circulante entre pasivo a corto plazo (razén circutante)

Se utiliza como un indicador de la capacidad de la empresa para liquidar
oportunamente sus obligaciones a corto plazo. Tal relacidn se considera {6gica
debido a que las deudas a plazo menor de un aifo normalmente son liquidadas
con los recursos liquidos resultantes de la conversion en efectivo de los activos
circulantes. Por la naturaleza de estos activos su conversion en efectivo se
efectia dentro del plazo de un afio.

Razén circulante = Activo Circulante
Pasivo a corto plazo

El cociente obtehido de esta razon ‘representa la-cantidad _en besos Y
centavos que se.tlenen de activo circulante por cada peso. de paswo a:corto
plazo, por ejemplo. si el cocnente fuera 1.84- sugnlﬁcarla que ‘se’ tienen $1.84.de
activo circulante por cada $1.00 de pasivo exiglble a plazo meno deAun aﬁo. -

Un cocnente de $2 00 de actlvo circulante por. cada»

depende prlncnpalmente de los grados de rotacion de las cuentas por cobrar y
de los Inventanos.

Lya':adr_nmlstlv'acién eficiente del capital de trabajo requiere de la atencion a
los procésés de la rapida conversion 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 relacién a Ios plazos concedldos a los clientes y deudores para
liquidar sus adeudos ala’ empresa y de. la rotac:én de los inventarios.

Esta razon pérmite conocer el mafgen de seguridad que la empresa
mantiene para cubrir, la ﬂu
través de la transformac én e los aumentos de activo y pasivo que integran ei
ciclo financiero a’ corto plazo snrvuerido éste para  conocer la capacidad de

crédito.

en el flujo de efectivo que se generan a

Asl mlsmo esta raz Indica Ia habilidad o la torpeza con que se han
manejado las negociaciones. para solventar sus obligaciones pecuniarias a

corto plazo.

En afos de crisis econdmica, la solvencia de las empresas sufre un
grave deterioro, observandose 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. Razdén de la “prueba del acido”

Esta razén complementa el estudio de la solvencia y para calcularia es
necesario restar los inventarios al activo circulante, ya que son activos menos
liquidos que requieren de mas tiempo para su conversién en efectivo.

Activo Circulante - Inventarios
Pasivo a corto plazo

= Prueba del dcido
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En este caso Ia razén debe ser cercana a la unidad para consideraria
razonable: depend:ando el glro de la empresa para una interpretacion mas
adecuada. ’

Por ejemplo si se tuviera un comente de O 77 significaria que por cada
peso que se tiene de pasivo a corto plazo se- tlene $ 0.77 de activos liquidos
dnspombles para cubrir nuestras obllgacxones a corto plazo

Al incluir inicamente activos de inrﬁed{até realizacion es una medida que

sefiala 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“ e_stabilidad

Una situacién. de solvencia favorable puede quedar neutrallzada por una
largo plazo : :

operacidn que afecte 1a sntuaclé

Ias razones que pueden utilizarse en el
rgo plazo. denominada tamblén situaciéon

dlwden en: R

v Razones que estudian la estructura del capnal
v ‘Razones para el estudno del ciclo econémnco 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 estan representadas
fundamentalmente por estos dos grandes grupos del financiamiento: capital

propio y pasivo.

El Estado de Situacion Financiera de una empresa representado por la
férmula:  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 inversién 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 fe(;hé determinada,
asumen los riesgos del negocio y se involucran en’' su: operécién' estan
directamente interesados en la supervuvenc:a desarrollo y éxnto de la’'empresa,
su interés se basa en el incremento del valor de su mversién y en los
dividendos que puedan obtener como pamclpacnén en Ias utllidades generadas

por la empresa.

Por la diferencia de; in‘tere's‘e“ e’ lo propnetanos y. acreedores en la
empresa, ' es necesarxo mantene
financiamiento, ya que un
originar que Ios mteres

gestién de la’ empresa. lo- cual afectarla isu desarrollo La empresa estaria
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supeditada a sus acreedores y se tomarifa mas susceptible a la presién 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
calculo de la razén “capital contable a pasivo total”, cuyo cociente indica la
cuantia relativa de cada una de ellas y sefiala cual es la posicién 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 gestiébn
administrativa para la empresa.

La relacion entre estos dos elementos se mide como sigue:

Capital Contable
Pasivo total

Por ejemplo si el resultado de aplicar esta razén fuera 1.74 éxpfesar{a
que por cada peso que los acreedores. han invértido ‘en ‘el negocio, los’
propietarios han invertido $ 1.74. ‘ RS B

Las tendencias mostradas por-la relacnén entre el capltal contable y el
pasnvo total, son de la mayor |mportanc|a para el conocxmlento de 1a estructura
financiera de las empresas.

En términos generales'la inversidon’ de los propietarios debe ser mayor
que la inversién de‘los acreedores para 'que la situacion financiera se considere
satisfacto‘ria. La calidad y resistencia de tal situacion, aumenta o disminuye en
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relacion . directa a la magnltud y persnstencna del |ncremen!o de la inversion
propia sobre la ajena.

ropletanos es preponderante con

Ademas, cuando la inversién de‘ o
relacion a la de los acreedores, los intereses’' de estos ultlmos estén mejor
garantizados, ya que no se verian’ afec ados. o_el daﬁo, serla de.: menor

consideraciéon en el caso de pérdidas que sufra a

b. Capital contable entre activo fijo

Los activos fijos representan, en uitimo a’nélisis‘,‘el'@:ava/pitaﬂl invertido en
capacidad productiva para ser utilizada en la operacion. a !érgo plazo. Esta
inversion estad sujeta a depreciacién que, . tedricamente, . corresponde al
consumo de la mencionada capacidad productivaJ En. relacion con este
concepto, es importante determinar en que proporcién‘ el - capital propio fue
invertido en activos fijos, para saber después en que medida el respectivo
cociente corresponde a los demas aspectos financieros de la empresa.

Esta razdn se determina como a continuacién se indica:

Capital Contable
Activo Fijo

Si el resultado de esta razon fuera 1.82 determinariamos que para cada
peso de activo fijo existen $ 1.82 de capital propio y que este cociente seria
aceptable, pues indicaria 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 inversidon 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 amortizacidn gradual de esas deudas con los
resultados econdmicos que provengan de la produccion. . Existe, como se
puede observar, una intima relacién entre este cociente y el que resulta de la
razon de la deuda a capital propio.

En términos generales, la inversion en activos fijos debe ser financiada
con capital propio. Cuanto mayor es el cocuente. mas liquido es el capital
propio, y por consiguiente, mayor la seguridad de los acreedores.

Cuando el capital exkcede"aylﬂa‘ctivo ﬁjor(suponiendo que no haya otro
activo no ciréulante), una “parte” del capital neto de trabajo esta siendo
suministrada por los yaccionrlstérs'. Cuando el capital es inferior a la inversidén en
activo fijo, slgnifiéa que se"h'a'n utilizado recursos provenientes de acreedores
para financiar un'a‘partev d{él"actiyo fijo y todos los demds activos de la empresa.

c. Pasivo total entre activo totat

Esta razén muestra el porciento de la inversién total en activo que ha
sido financiado por los acreedores. Esta razon, frecuentemente llamada
“grado de apalancamiento financiero”, se determina como se .indica a

continuacion:

Pasivo Total
Activo Total
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La diferencia entre la razén anterior y el 100% representa la razén de
capital contable  al ‘actlvo:’total.‘o]sea el porciento del activo que ha sido
financiado por los propietafids’o accionistas.

La razén del pasivo al activo total y la del capital contable al activo total
reflejan la importancia’ relativa“de: Ias fuentes de recursos proveniemes de la
deuda y del capital. N : i

Un aumento constante de a relavclbn de pasiVo"él activo total representa
una insuficiencia de . capital proplo con relacién al volumen de los negocios.
Puede representar tamb|én una ‘estrategia de crecnmlento de la empresa
basada en recursos tomados en préstamo. - En-ciertos casos refleja una
reduccién deﬁ capital deblda,a una operacion deficitaria.

En térm nosigenerales, cuando el cociente obtenido de esta razdn es
5

mferlor % se considera que la situacion financiera es satlsfactona

Asimxsmo' cuando el cociente excede del 50% muestra que la Inverslén
de los acreedores de la empresa es preponderante con relacié l‘a la de los
accionistas y que la calidad y la resistencia de la situaciéon fnancnera se tornan
débiles.

Una relacidon relativamente alta refleja una probabiljd_aldi; de dificultades
financieras resultantes de fuertes cargos fijos por interese§‘§/ una situacion de
insolvencia futura. En periodos de depresién 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 econémico y convertibilidades
a. Rotacidn de cuentas por cobrar a clientes

La rotacidon 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, convirti€endose su saldo en efectivo y nuevamente en
cuentas por cobrar como resuitado de nuevas ventas a crédito efectuadas por la
empresa.

La rotacidn de las cuentas por cobrar se determina como sigue:

Ventas netas a crédito + IVA
Saldo promedio mensualde

= Rotacidn de cuentas por cobrar

cuentas por cobrar a
clientes

Si el resultado de la aplicacion de esta ra én fuera 7 87 sigmf‘carla que
la ‘Ooperacion de vender a

en promedio 7.87 veces en el periodo se ha ef
crédito y recuperar en efectivo las cuentas por’ cob

Esta medida también puede exprééarsé,en‘términos de tiempo o sea la
cantidad de dias que en la practica t'ranyscurre' para cobrar dichas cuentas, lo
cual se determina dividiendo los dias del afio, o del periodo analizado, entre el
factor de rotacidn de cuentas por cobrar, por ejemplo utilizando un factor de
rotacion de 7.87 el resultado seria:

365 dias del ailo

—— =46 dias promedio de plazo de cobro
7.87 factor de rotacion
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Las neceéivda'rd'es de capital de trabajo dependen del tiempo necesario
para converiir las cuentas por cobrar en efectivo.

Mientras_menos’ tiempo se requiera para cobrar dichas cuentas, menor
al'de trabajo necesario para las operaciones.

sera el ni@;rité dél'cap

'El'plazo promedio de cobro es también una medida de eficiencia de la
administraciénrelacionada con la concesién de crédito a los clientes y las
cobranzas.

En términos de tiempo la razén muestra que en la practica cada 46 cﬂas
aproximadamente se recupera en efectivo el importe de los créditos otorgados a
los clientes. Si este dato se compara con el plazo de crédito establecldq c’omo
politica de la compaiiia se puede evaluar la eficiencia de las ope‘r‘acionwe_sv"de,'.
crédito y cobranza, por ejemplo si la politica fuera de 30 dias, la,d'orriparacién
con 46 dias indicaria un atraso de 16 dias en el cobro de los adeudos a cargo
de los clientes, el cual podria 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

AU SN RN

tiempo, o )
El reflejo de una depresion econ,émica.

AN

Cuando no se recuperan los créditos dentro del plazo normal concedido
a los clientes, se ‘dice que hay una deficiencia financiera_ por concepto de
sobreinversion en las cuentas por cobrar. s
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Asi 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 situacién, la reduccidn en las utilidades no
seria solo por esas pérdidas, sino ademas por los gastos de cobranza, e
intereses de capitales tomados en préstamo, para suplir los fondos invertidos en
la cartera.

El analizador obtendra un valioso apoyo para la interpretacion de estas
razones si calcula la tendencia de las ventas y de las cuentas por cobrar
durante varios afios; estudia las condiciones econdmicas que afectan las ventas
y las cuentas por cobrar dentro de la industria y concretamente, en la compaiiia
que esta siendo analizada.

b. Rotacién de inventarios

Las utllldades
se generan con ‘el movimiento, con la rotacién, con el camblo de unos activos
por otros En:él caso de los inventarios, entre mayor- sea sd rotécnén mayores.
serlan las probablhdades de aumentar las ganancias. : :

Aquello que permanece inmovil, estatico, no produce nada."

La' otac:én de inventarios significa la cantidad de veces promedlo que
durante’ ‘el aﬁo estos se. renuevan medlante : L ) \
conwrtiéndose su existencia en cuentas por cobrar o efectwo\_.,y nuevamente en

lnventa rlos.

Norma’lmenyte.‘val efectuarse una venta, los inventarios se realizan en efectivo
o crédito con un valor agregado que‘ es la utilidad; lo cual explica la relacién
que existe entre Ia rotacu‘:n y las utllldades' de ahl la importancia de vigilar
frecuentemente el factor de’ rotacion para evitar que la velocidad de este

proceso disminuya.
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EI factor de rotac:én se determma dlvndlendo el costo de las mercancias
vendldas entre el promedio de los saldos mensuales de inventario, por ejemplo:

Costo de la mercancia vendida
Promedio de las existencias de

= Rotacién de inventario

inventario

Por ejemplo si obtuviéramos un resultado de 3.48 significaria que la
inversidn 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 dias que los inventarios permanecen almaqenadcis en
la empresa antes de su venta, lo cual puede calcularse dividiendo”los dias del
afio entre el factor de rotacién del inventario; por ejemplo utilizando un faétor de
rotaciéon de 3.48 el resultado seria: JFE T R N

365 dias decl ano
3.48 factorde rotacion

=105dias promedio de antigﬁedad .

Esto es una medida de eficiencia en la mversién ya que u a
creciente denota que una porcidn mas grande del capltal de traba]o se Invnerte
en inventarios, con el consecuente incremento en gastos de f'nanciamlento,

almacenaje, administracion, etc.
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4.2.3. Razones paira:el é'studlo de Ia productividad

a. Razon'e'sb_de '6béfadi6n

Las razo ‘peracién no: pueden permanecer constantes si los
niveles de ventas cambian “debido. a ciertos gastos que se mantienen mas o
menos fijos:‘en:su- lmporte independlentemente de las variaciones de las

ventas.

Sin - embargo, siempre es conveniente comparar las razones de
operacion de una serie de resultados para precisar las tendencias del negocio y
descubrir si existe algo errébneo que deba subsanarse. Debe tenerse presente
que el margen que hay entre el éxito y el fracaso es muy reducido que en
cualquier desviacion 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 Incrementarén ala

misma tasa, si no a menor, por el efecto de los gastos cuyo importe pel manece
constante; no obstante el incremento de las ventas. La compéracién mensual
de estas razones en los estados de resuitados correspondlentes. permlte
descubrir facilmente los incrementos anormales de ga_stos.; G

Las desviaciones de estas razones'. pueden determmar en forma
razonable si se tiene una orientacion sobre de lo que deberan ser y sobre lo que
puede hacerse para que alcancen Ia categorla de una norma.

Todas las medu:lones son comparatlvas. Si no hay una norma de
comparacién no puede haber medicnén y tampoco control administrativo, en el
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verdadero sentido de este térmlﬁo. i Comparando Ia operacién y el estado de
encontrarhos las diferencias que

las cosas:con otras operaclones y estado
hay entre: ellas. En esas dtferenma que existe’ entre” lo que son y lo que
deberian ser estnba el problem

es en:un negocio se requiere
iabl s Y. f'jos. Los primeros

Para establecer 1a’norma d ‘estas

mantlenen una relacién constante con las ventas Y Ios segundos tienen una
razén inversamente proporcuonal a Ias variaciones de’ las ventas.

las ventas o mantlenen una relacién constante con las mlsmas se expresan en
un porciento fijo, el cual constituye la norma para este tipo de gastos.

f.os gastos fijos, que tienen la caracteristica de permanecer en'su mismo
monto a pesar de las variaciones de las ventas, en: térmlnos elatlvos su
relacién con las ventas va reduciéndose a medida que estas aumentan._
este caso la norma puede ser su. valor absoluto o bien. los porctentos que
correspondan en razdn a los diferentes volumenes de ventas

Las razones de operaciéon aphcadas al estado;de‘fresultados se
presentan continuacién: B

Costo de Ventas . 7, ""Gastos de Venta
Ventas Netas ) .~ Ventas Netas
Productos Financieros Gastos de Administracion
Ventas Netas Ventas Netas
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En cada caso la razén .expresa Ia cantldad de gastos o productos que se

tienen en cada peso de ventas netas.:

También dentro”d o S Ia productividad se tienen otras razones
que relacnonan alguno = ol estado de resultados. con  otros del
Estado de Sltuactén Financlera Dentro de esta categorta se tienen Ia slguiente

razon.

b. Ventas netas ‘a ‘aétii)o ﬁjé

Un hecho que justnf'ca la mversibn en activo f'Jo. esté constltuido por el
aumento: de: su- productlvldad la cual puede ser rhedlda con ‘diferentes
unidades. ‘sin embargo desde ‘un punto de vista f‘nanciero la: unidad es el
ingreso de operaclén que se obtiene por cada peso de inversion, por ejemplo:

Ventas Netas
Activo Fijo

Si.él cociente fuera de 5.07 significaria que por cada peso invertido en
tales activos se generan \)entas de $5.07. Esto es una medida de eficiencia en
la inversién ya due una razén 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 qéntéble (rentabilidad del capital)

La productividad del capital ‘invertido (o reinvertido) en una empresa se
mide por la relacién existente entre la magnitud de la utilidad neta obtenida en
un ejercicio y la de su capital contable. Tal relacidén sirve para determinar el
rendimiento de capital y puede proporcionarnos una idea respéct‘o"na si' los
resultados de operacién de la empresa corresponden razonablemehte a las
expectativas de sus accionistas, respecto a la retribucion de su iﬁvefsién. por
ejemplo: -

Utilidad Neta
Capital Contable

Si obtuviéramos un cociente de 0.42 indicaria 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 inflacion, ya que
el capital y las utilidades acumuladas han sido expresadas en pesos de poder
adquisitivo actualizado. De la comparacién 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 razén nos »indi‘c'é‘ el porcentaje de utilidad neta por cada peso de
ventas netas. Entre ma‘yorrsea este porcentaje, serd mejor en funcion de que
representa las utilida'de,s,que ha tenido la empresa en cuanto a sus ventas.

Utilidad Neta
Ventas Netas

116




Fusidn de Sociedades Mercantiles

4.3. Método de porcientos integrales

Se aplica este método en aquellos casos en los cuales se desea conocer
la magnitud o |mportanc|a que tlenen las partes que integran un todo. En otras
palabras, si el activo circ ante de [ n empresa es de $ 250,000, mediante este
agmtu de cada uno de los renglones que componen
‘ co su‘ ‘monto total.

método se determina 1a

el activo cm:ulante en rel‘ Ci

Para ‘ello se equipara 1a cantidad total o global con el 100% y se
determina en relaclén con dicho 100% el por ciento relativo a cada parte.

Los;re‘sult‘ados obtenldos quedan légicamente expresados también en
por cientos, encontrando aqui la ventaja y la desventaja del método. La ventaja
es porqp'e al trabajar con nimeros relativos nos olvidamos de la magnitud
absoluta de las cifras de una empresa y con ello se comprende mas facilmente
la importancia de cada concepto dentro del conjunto de valores de una
empresa. Sin embargo, también aqul aparece el defecto del sistema, ya que al
hablar-en -términos de por cientos es facil llegar a conclusiones errdneas,
especialmente si se quieren establecer por cientos comparativos. Por ejempIO‘
el costo de ventas de una empresa en un arfio fue del 65% sobre Ias ventas yen
otro afo es del 70%, con lo cual aparentemente el costo de ventas fue superlor
en el segundo afo en relacién con el primero, ello es cierto en relacién con su
100% anual, pero probablemente no entre si, pues puede suceder que ese 65%
tenga una magnitud o volumen superior a la cantidad representada por el 70%.

Por lo anterior, es atil es‘te"método para obtener conclusiones

aisladamente, ejercicio. por. ejercicio, pero no es aconsejable si se desean
establecer interpretaciones al c(:mparar varios ejercicios.
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Desde el punto de vista de su aplicacion, este método puede ser total o
parcial. Sera total si el todo, o sea el 100% corresponde a la cantidad maxima
incluida en un estado financiero y sera parcial, si se toma como 100% uno de
los caplitulos o aspectos parciales de un estado financiero.

4.3.1. Porcientos integrales totales

La aplicacién de este método desde un punto de‘ vista t‘éiall podemos
encontrarlo tantas veces como estados financieros puédan‘fdfn‘iularse: sin
embargo, ha encontrado su mayor aplicacién en el 'Estado‘.de Situacion
Financiera y en el Estado de Resultados, especialmente en este altimo 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 mas el capital contable bor el.otro
lado, pudiéndose determinar después los por cientos de cada 'capitulo del
Estado de Situacidon Financiera, asi como los por cientos pérqiales de cada uno
de los conceptos. e '

En el Estado de Resultados, el 100% corresponde alas yentas netas,
pero no hay que olvidar que en dicho estado deben qpedar sefialadas las
ventas totales y sus correspondientes disminuciones por concepto de rebajas,
bonificaciones y devoluciones sobre ventas:‘asi, como también pueden
manejarse los descuentos sobre ventas siémpré' 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 de! 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.*!

4.4, Resultado de aplicar los diversos métodos de analisis financiero

De una adecuada interpretacion de los resultados obtenidos al aplicar los
diversos métodos de analisis financiero, dependera:

0 Cuantificar la situacién financiera y economica de la empresa.

M Conocer la principales caracteristicas financieras y operativas.

M Determinar y.cuantificar, los riesgos operativos y financieros.

M Cuantificar la capacidad para hacer frente a sus compromisos financieros.

m Oportﬁriidades y'riesgos operativos y ﬁnéncieros.

0 Determinar su posicién félativa y competitiva en el contexto industrial.

M Rentabilidad de los recursos propios.

*!I Calvo Langarica César, “Anilisis ¢ Interpr ién de Estados Fi ieros™, Editorial PAC, 1iltima
reimpresién, México, D.F., 2000, p.41-42.

no




Fusidn de Sociedades Mercantiles

Capitulo 5

Valuacién de las empresas a fusionarse

Cuando se piensa en realizar la valuacion de una empresa debemos
considerar que dentro de la misma existe una gran cantidad de recursos, ya sea
materiales, tecnoldgicos, humanos o intangibles los cuales deberan ser
medibles en términos monetarios. Deberan cuantificarse, por ejemplo, los
aspectos referentes a la administracién, al personal, a la imagen de la
empresa, su historia, su eficiencia y su productividad.

5.1. Necesidad de la valoracion 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 especlf’cas' en. el

proceso de valuacidn de empresas. es conveniente establecer Ia d|ferencia
entre los términos de valor Y. precno : :

E! valor se determina mediante un analisis amplxo Y. detallado de las
caracteristicas y pamculandades cuahtatlvas Y cuant:tatlvas (hlstéricas
presentes y futuras) del negocno. mlentras que ‘el precno es el numerarlo que un

42 Siu Villanueva Carlos *Val ién de p n dologi: 'y p ", IMCP, México, D.F., 2001 1*
presion, de la 1° Edicién, p. 21-22
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comprador ‘esta dispuestora pagar Y. se encuentra filado por el mercado, es
decir, por la oferta Y la demanda :

La lmportan § ceéd de’valuacién de negocios al llevar a

cabo una operacn a fusnén o escisidon, etc., radica en definir

un rango del valor de Ia empresa sélldo.

sustentado y razonable.

chho rango de valor sera utilizado, tanto por el vendedor como por el
comprador, para fijar los parametros dentro de los cuales ambos estaran
dispuestos a negociar e! precio, es decir, via el rango del valor del negocio se
obtienen maximos y minimos para llegar a un precio.

5.1.2. Motivos para valuar una empresa

Existen_diferentes razones que pueden dar origen a la valuacién de una
empresa, entre las que podemos destacar:

Ingreso de nuevos socios
Retiro de accionistas
Fusiones

Adquisiciones
Asociaciones
Coinversiones

Emisiones de capitél
Capitalizaciones
Escisiones corporativas

A W N N N N N N NN

Desinversiones corporativas.
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5.1.3. Justificacién para la valoracion

Hoy en dia, ante la alta complejidad de los negocios, el incremento de la
competencia (nacxonal y extranjera) la diversidad de elementos cualitativos y
cuantltatlvos que deben ser analizados, la amplia gama de variables que es
necesario mcorporar en las proyecciones financieras y la reduccién en los
margenes de utilidad, entre otros factores, la aplicacién de una metodologia
confiable, asl como técnicas de valoracion teérica y practicamente sdélidas, han
incrementado su valor agregado e importancia al momento de tomar decisiones
de inversion o desinversién en empresas.

Aunado a lo anterior, es un hecho que no es suficiente .tomar como
referencia los parametros de mercado para establecer el valor.y precio en.que

serd negociada una empresa.

En nuestro mercado de. . valore

empresas, lo que no permite realizar. comparacione

Ademas, sdlo ‘un‘

122




Fusion de Sociedades Mercantiles

5.1.4. Factores que,dete}mlna‘n’ él:Valdr de una empresa

E! valor de ‘una’ ernpresa esté en funcién de diferentes aspectos, cada
uno de los cuales:: pueden d:ferenciar 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 capitat

Pasivos contingentes

Productividad financiera

Rentabilidad

tmagen

Historia .

Eficiencia .
Fortalezas y debilidades .

Grado de certeza sobre las ventas futuras
Posicionamiento de merjcadq : :
Administracién

Personal

Capacitacion y adxestramlento del recurso humano
Tecnologia . _ : -

Riesgos operativos y corporativos :
Contingencias reales.*3 - :

ARV N W N N W W W U N W N U W N N NN

** Herrera Avendafo Carlos E., *C ¥ Reestr Empresariales”, Editorial Gasca

SICCO 1* Edicién, México, D.F. 2001, 288 p.
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En principio debera haber una.valoracién de los bienes en unidades
monetarias que reflejan el patrimonio de la émpresa. pero sin dejar de pasar por
alto la valorizacidbn de aquellos activos - qﬁe sean considerados como
intangibles, tales como el valor llave, Ia‘marca7 la tecnologia, su productividad,
competitividad, sus canales de dlstnbucién su acceso a mercados, y liderazgo
en el sector, entre otros.

5.2. Proceso aplicable a la valuacién de una empresa

Ei como 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 magica que pueda ser aplicable de manera general, sino
que por el contrario existe una subjetividad en la valuacién, debido a la
multiplicidad de métodos que pueden ser empleados.

Lo que se hace al valuar una empresa es la aplicacion de un conjunto de
principios, premisas, criterios, parémetros y. metodologias. que permltan seguir
un esquema técnico de valuacuén e cual genera pautas mformatlvas acerca ‘del
valor corporativo de Ia com ﬁié !

No obstante . lo explicado anteriormente, proponemos el siguiente
procedimiento para Ilevar a cabo la valuacién de una empresa‘ ’

1. Conformacnén de un comité encargado de llevar a cabo la valuacnén

2. Recopnlaclén de la informacion requerida para el proceso de valuacxén.
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3. Realizaéién de un diagnéstiéo inicial de los aspectos cualitativos y
cuantitativos histéricos del negocio.

4. Aplicacion de los diversos métodos de valuacion de empresas.

5.2.1. Conformacién de un comité encargado de llevar a cabo la
valuacién.

El primer paso para llevar a cabo la valuacion, es el de conformar un
comité integrado por un grupo de especialistas que sera. 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 la posibilidad de realizar un mejor trabajo. )

El responsable de la valuacién de empresas se pueda encontrar en dos
situaciones : S ;

1. Ser accionista y/o funcionario de la propia empresa a evaluar.

2. Ser ejecutivo de un;, déspacho‘o ‘instituciéyri une’ é(:ente con area de
consultoria de negocios. banca de mversién o més soﬁstlcado aun un area

de mgenlerla f‘nancuera

En el primer caso ‘la tarea se facflita yé q‘u‘e 'se‘t‘:bn‘taré con cerca del
100% de la mformaclén mterna que se- requxere para Ilevar a cabo la valuacion
de la empresa, e incluso se tendra el valor agregado de conocer el pasado,
presente y los planes de negocios a futuro de la entidad.
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Si esfde‘ caracter externo, sera dificil contar con el 100% de la
informacion l,nterna de la empresa en cuesﬁén. incluso se debera tener cuidado
con la inforrnacién proporcionada por sus propietarios o funcionarios, puesto
que aun cuando las intenciones sean buenas. puede estar viciada de
subjetividad y sentimientos de pertenencia. T -

Por otra parte, el ejecutivo externo tendra el valor agregado de la
experiencia y sensibilidad adquirida en valuaciones similares y la informacion
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, Recopilaciéon de la informacion requerida para el proceso de

valuacion.

El segundo paso a realizar en la valuacién de una empresa, es recopilar
la informacién necesaria para llevar a cabo dicho proceso, cabe hacer notar que
esta no se obtiene al 100% al inicio del proceso, sino que se obtiene en el
transcurso del mismo. Esta informacién proviene de dos fuentes: interna y
externa, a continuacidn se explica cada una de ellas.

Fuentes de informacién interna

lndependnentemente de que el responsable de llevar a cabo la valuacién

sea una persona nnterna =¥ externa a Ia‘ empresa es necesario integrar un
expediente con la informac:én tanto cualltatwa como cuantitativa que permita

tener:
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a) Una. visién: panoramica:del entorno en el cual se desenvuelve la
empresa, es decir, del medio ambiente en el cual opera el negocio.

b) Una visién detallada de las caracteristicas y aspectos sustantivos del

negocio a evaluar.
La informacidn que debera contener el expediente de la empresa sujeta a
valuacion estara conformado por los siguientes reportes y/o documentos:

1. Estados financieros

@ Auditados Ultimos 3 afos (informe completo: dictamen, estados financieros y

sus notas correspondientes).
«~ Estado de resultados .
«” Estado de posicion financiera
~ Estado de cambios en la-situacién financiera o flujo de efectivo
» Estado de variaciones en el capital
2. Plan de negocios
@ Descripcion general de la empresa.-.
& Tendencias del sector o industﬁa enla QUe parﬁcipa.

® Problematica financiera de la empresa.

® Estudio de mercado.
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Estudio de productos:.

Capacidad de }svuéiin;srtralaciones y descripcidn del proceso productivo.
Principales cbmﬁstidérés nacionales e internacionales.

Principales clientesvy proveedores.

Ventajas y desventajas competitivas.

Oportunidades y riesg"os.y !

Planes y estrategiai‘s fi.;tux{os.

Estructura legal de ‘Iaf :é‘y'r'lrpresa.

Situacion fiscal. .

Compforﬁi;os cohrtrra’é’tuailes.;‘ 7

Miembros "del consejo * de ‘a'dministracién. principales ejecutivos y
organigrama de la qrgénizacién.»

Personal sindicalizado y de confianza.
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3. Proyecciones financieras con i.mrhorrizonte de 5 a 8 afios

Afio base dictaminado. - L : :
Premisas macroecon6 Y iéés y dperacionales

Estado de resultados.‘ de poslcién ﬂnanciera y de cambios en la situacion
financiera (flujo de: efectlvo R
® Presupues!o anual para ‘el’afo en curso y su cumplimiento.**

(/]

Los puntos"ant‘ericb e n:de c récter enunciatlvo dependiendo de las

caracteristicas y part de la empresa a analizar y valuar, los mismos

Por.ofra parte. el: responsable de la valoracion de Ia ‘empresa debera‘
“su

estar preparado para lnvestlgar y/o elaborar la mformacnén que: ‘req ,ger

analisis, por. Io general en el desarrollo de las proyecciones ﬂnancleras su
participacion seré mayor

Cabe deétacar que es de suma importancia no perderse enun rﬁ‘uﬁdo,de
informacién, "que - mas . que beneficiar puede confundir, es fuhdamehtal éer
objetivo y selectivo, lo que permitira dar el grado de importancia relativa a éada
elemento del estudio realizado. .

5.2.2.1. Fuentes de informacion externa

Una vez descrita la informacién que se considera necesaria para realizar
el proceso de valoracion y subrayando que la mayoria de ésta provendra de la

* Siu Vill va Carlos, “Val i6n de Empresas, Mctodologia y Proceso™, IMCP, 1* Reimpresién dela
1* Edicién, México, D.F. 2001, p. 29
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empresa sometida a valuacion, citaremos algunas de las fuentes externas que
se pueden y deben consultar.

1. La Bolsa Mexicana de Valores -

Las empresas que cotlzan en: la bolsa y/o reallzan emisiones de deuda
publica (obligaciones, pagaré ‘a’ mednano plazo. ‘pagaré financiero, etc.)
trimestralmente tienen la obligaclén de’ proporcionar informacién financiera que
se da a conocer al publico en general.

2. Comision Nacional Bancaria y de Valores

Trimestralmente se publican documentos conocidos  como B’_oletln
Estadistico, de manera individual y colectiva, concentra informacion de banca
mulhple y de desarrollo de arrendadoras financieras, de empresas de factoraje,'
de almacenes generales de depdsito y casas de cambio. :

Los boletines incluyen informacion de los Ultimos doce meses y el de

diciembre inmediato anterior. Dicha informacién esta integrada por: estado de

posicién financiera y de resultados condensados, distribucion y callﬁcacién de Ia
cartera de créditos, indicadores financieros y diversas gréficas.

3. Camaras de los diversos sectores industriales

Cada una de ellas realiza diversos documentos concentrando informacién
tanto estadistica como cualitativa de ventas en el mercado doméstico,
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importacién, exportaciones, principales empresas del sector y cuotas de
mercado, etc.. i
4. Instituciones de caracter publico y privado

Las secretaria de Hacienda y Crédito Pab)ido y-la ?ecijetarla de Comercio
‘felativos:a sus respectivas

y Fomento Industrial editan diversos docunientb
areas, sin olvidar el informe anual que publica el Banco de México.

Las Facultades de Contadurfa y Administracién, Economia e Ingenieria de
la Universidad Nacional Auténoma de Méxléo, ; él ‘Insvmuto Tecnoldgico
Auténomo de México, el Instituto Panamericano de Alta\fDirécclén de Empresas,
entre otras instituciones educativas, producen via i'rjyeStiga'dores y estudiantes
documentos e informes de diversos sectores industriales y comerciales.

El Centro de Estudios Econdmicos del Sector Privado '(CEVESP). Grupo de
Economistas Asociados (GEA) y Ciemex-Wefa, entre: 6t|fas 'fnstituciones de
caracter privado, producen periédicamente informacidn e‘conyémlyca'y financiera
de gran utilidad. : : i

5. Periddicos y revistas especializadas

La mayoria de los diarios tienen una seccidn con informacion financiera,
existen dos que se integran en su mayoria por articulos de caracter financiero -
econdmico ( El Economista y El Financiero).

En cuanto 'a revistas: especializadas: podemos . seiialar: Ejecutivos de

Finanzas, Expansidn, Consultorio Fiscal, y por supuesto Contaduria Pablica.
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6. Internet

Sin duda la llamada super carretera de la informacién ha venido a
revolucionar las posibilidades de accesar a un numero importante de reportes,
documentos y bases de datos de diversas instituciones, etc.. Por ejemplo, las
principales firmas de asesoria macroecondmica y los grupos financieros mas
importantes presentan sus colaboraciones en la materia y se encuentran (en la
mayoria de los casos) debidamente actualizadas.

5.2.3. Realizacion de un diagnéstico inicial de los aspectos cualitativos y
cuantitativos histéricos del negocio

El tercer paso del proceso de valuacidon de empresas consiste en realizar
un diagndstico inicial de los aspectos cualitativos y cuantitativos historicos del
negocio, para tal efecto se realizara:

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 visién giobal
o panoramica del negocio y conocer las expectativas del cliente por el trabajo
que se realizara, asl como sefalar brevemente los pasos a seguir para el
proceso de valuacion.

En el transcurso de la entrevista se entrega una solicitud de informacion
general (frecuentemente se solicitan los Estados Financieros Dictaminados del
ejercicio inmediato anterior y 1a balanza de comprobacién correspondiente, los
Estados Financieros internos mas recientes y la balanza de comprobacioén, asi
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como un perfil © semblanza de la empresa), que se utiliza para el diagnéstico

inicial.

5.2.3.2. . Lectura y analisis a detalle del informe de auditoria e
informacion financiera interna

E! cuaderno de estados financieros dictaminados esta integrado por:
@ Dictamen
@ Estados Financieros y
@ Notas a los Estados Financieros.

La importancia que tiene para el responsable de la valuacién la lectura del
dictamen de auditoria es comprobar que los estados financieros presentan la
situacién financiera, los resultados de las operaciones, las variaciones en el
capital contable y los cambios en la situacidn financiera de una empresa de
acuerdo con principios de contabilidad. Dependiendo del tipo de dictamen
(limpio, con salvedad de opinidn, negativo, con abstencién de opinidn), el
valuador tendra una guia de como efectuar su valuacioén.

Los estados financieros deberan ser analizados en conjunto con las notas
y demas informacién analitica disponible, relativa a los mismos, los puntos
sustantivos - en ' los " cuales se  debera profundizar por lo general son los
siguientes: R : B S
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a) Estado de Situacién 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
antigﬂedad considerable y por lo tanto su posnbllidad de cobro no sea del 100%
(en |guales circunstancias deberan ser tratados Ios pasxvos que haya contraldo
la empresa con particulares o con instituciones f’na cneras)

Comprobar su correcta valuacién y posnblhdades reales de cobro.

(s8]

0 Determinar los gravamenes que existan. - . :

- Si el valor global se encuentra concentrado en determlnados cllentes. .

m La existencia de reservas para cuentas de cobro dudoso 5

) En ocasiones, se presenta una lista de los prlncnpales clientes.

Inventarios

M Que se encuentren valuados conforme a principios  de. contabilidad

generalmente aceptados.

Que se integren por articulos o materiales en condiciones de venta
Verificar si existen obsoletos o de lento movimiento.

Consistencia en los métodos de valuacion.

Que no existan gravamenes.

BBBB

134




Fusién de Sociedades Mercantiles

Inversiones en valores :

Las lnversiones\en acclones, obligaciones, papel comercial y otros
e pecial ya gque es comun encontrar que el valor

valores” merec
mdlcado en los estados f'nancuerOS'

m En caso, de I itarlos y revisarlos- es recomendable que el

valuador se encuentre registrado enla CNBV.

O Que sééri' bienes de‘stina‘dos a produccién.

@ En su 'éaso. ‘separar otros ingresos, por ejemplo por el arrendamiento de
parte de las instalaciones.
m Que no existan gravamenes y en su caso, cuantificar el efecto.

135




Fusion de Sociedades Mercantiles

1 La visita a“ Ia planta es de gran ayuda (se realizara una vez aceptada la
propuesta o mandato por parte del cliente).

Cuentas pér pag{a

M Que correspondan exclusivamente a materiales destinados a produccion.

m Condiciones de pago y negociaciones con ‘préve'edores.

m En o¢asio'nés., lista de- los principales proveedores.

Pasivos con inStitdcioheS financieras

Es recomendable solicntar a 'la ‘empresa una lista de los pasivos,
detallando los sigulentes aspectos.

D Tipo ‘de crédlto (bancano. arrendamiento. factoraje, etc., en sus diversas
modalldades)

@ Monto detl prinéiﬁal.

M Fecha dé cont‘ratacién y ﬁﬁalizacién del contrato.
) Tasa de interés pacta‘da.

M Condiciones de a;'nonizacién.

0 Garantias otorgadas.
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Impuestos por'paéa)f y. diferidds :

m Que Ios rnontos orrespondan © sean congruentes con la estimacion de
impuestos: diferidos no provisionados y/lo no

ir, os convenios con la SHCP, IMSS, INFONAVIT
INFONAVIT etc..

oci}al,‘éh su parte efectivamente aportada y la
‘actuélizacién (de acuerdo con principios de

Separacién del
correspond|ente
contabllldad se present
la admmnstracné d

e efectivo y capitalizaciones por superavits.

M En su caso, prima_ en venta de‘acciones_.? .

m Vériﬁqar el prige ~de o,‘tfav partidas’'que.no provengan de aportaciones,

utilidades retenidas, por ejemplo la razonabilidad de superavits, RETAM.,
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m Verificaf si sfe han 'rea(igaqo 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).*®

b) Estado de resultados
Ventas

Por lo general, se presenta en los estados financieros sélo el monto
global de las ventas netas; en la informacion. contable interna- si:se desglosa
dicho monto en ventas brutas, rebajas,  descuentos 'y‘ 'devoluciones,
bonificaciones. . ' C

Su analisis es imbortanté yé que nos perhitii-é gében' '

M Quienes’ son ‘principales clientes . con: base ‘en - los :montos que han

edio de descuento otorgado. .

a Un parémey ro’de” a“calid'ad‘de los productos basado en el monto y
porcentaje'dAe las devoluciones:

* Siu Vill Carlos, “Val ién de P . M. dologia y Proceso™, IMCP, 1* Reimpresion de la
1* Edicién, México, D.F. 2001, p. 3741
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Costo de ventas '’

Por lo’ general; se presenta enlos’ estados financieros s6lo el monto
global del costo de ventaS' que a dlferencla de la informacién contable interna si
se desglosa dicho monto lo que nos permitira conocer el importe de materia
prima, mano de obra, gastos Indirectos y la depreciactén de activos relativos a
la produccién. L

Gastos de operacién

Al igual que sucede con las ventas y el costo de ventas por lo general se
presenta - una  agrupacidn de los gastos en la administracion, ventas y
distribucidén. en el caso de informe de auditoria en la informacién 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 analisis adecuado nos perrriite'incluso iniciar la
tarea de separacion de gastos en sus partes fijay variablé( fundamentales en la
elaboracion de las proyecciones financieras. " Foi :

La revision de estas cufras permite |den fica cuantlf‘car el impacto de

los gastos de némlna honoranos a conseje s p centaje de comisiones sobre

‘Ekste"con' ept rado por los intereses pagados y cobrados, la
ganancna ‘o pérdnd ca bios. y el resultado por posicién monetaria
( representa el costo beneficio de mantener activos o pasivos monetarios
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respectivamente, debido éﬁqﬁ u{yalor nominal se conserva pero su poder

adquisitivo se modiﬁ:;é).’es fun mentél tener.el desglose para:

[se] Analizar los montos las cargas financieras y obtener una aproximacion de
las tasas de interés C

intereses pagados e

,b ertas en el ejercicio ( la cifra se estima dividiendo los
ntre el promedio de los pasivos con instituciones
f‘nanmeras) ;

m Analizar* el célcblo‘ ‘del REPOMO, una aproximacidon se puede estimar
multiplicando la inflacion del periodo por el resultado de restar al promedio
de los activos monetarios el promedio de pasivos monetarios.

Otros ingiesos o gastos

Se refiere a aquellas partidas que no provienen de la operacién normai
del negdcio, es‘decir,’ partidas extraordinarias, especiales o no recurrentesi por
ejemplo venta de activos fijos, inventarios obsoletos, quitas de pasivos.'étc.. por
lo que deberan ser eliminados o no considerados al momento” de: realizarla

valuacién de la empresa.

Impuestos

El concepto ‘se integra por el ISR, IMPAC y PTU, es necesaria una
revision de Ios célculos 24 reglstros contables Yy f'scales con el objeto de prever
contmgencia o erro es en: Ia valuacnén al no estar calculados y registrados

correctamente.

El objetivo 'de los comentarios 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 respon’sable de la valoracion de la empresa, la
experiencia, conocimientos, mtuncn.‘m y sensnb:lldad financiera, son en si, la
parte fundamental del analisis.*® :

El anélisis cuantitatlvo se complementa con los resultados obtenidos en
el andlisis financiero de cifras histéricas ‘V|st 'en‘el capitulo cuatro de este
trabajo. : ‘ :

5.2.3.3. Aﬁéllsfs dualitétivp'de lé émbrgsé

Teniendo:como base el dlagnéstlco Inicial ‘de’ Ios datos cuantitativos, se
prepara’ un “cuestionario ' con" las dudas: o inquletudes surgidas durante su
desarrollo, mismas que seran entregadas a Ia empresa para su respuesta.

Se solicitara a la entidad . que elab’ore"un documento, denominado
comunmente Plan de Negocios que se encuentra integrado por informacion

preparada por la alta administracion; el consultor participara activamente en la
formulacién e integracion de dicho documento. .

Plan de negocios

Descripcién general de la empresa

Consiste en una breve. presentacion de la entidad, describiendo los
origenes del negocio, su pasado:recienté, su presente y perspectivas futuras,

** Siu Villanueva Carlos, “Val ién de P! . M lologia y Proceso™, IMCP, 1* Reimpresién de la
1* Edicién México, D.F. 2001, p. 41-43
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vantes, tales como numeros de sucursales,

asi como aspectos cuantitativos rel

ventas y utilidades del dltimo ejerciéié? etc..

Problemsética financiera de' la‘empresa .

tivosygbjétivos que dan origen a la realizacion de

la valér’a‘ciéﬁ del ‘n‘egorclo =1 ejgam'blé la venta, adquisicion, fusion, emision de -

deuda, salida a bolsa, asociacion estratégica, entre otros.

Tendencias del sector o 'indilstria en la que participa

Para la elaboracion de este apartado es necesario consultar fuentes de
informacion externas, donde se encuentre una descripcion cuantitativa: y
cualitativa de los factores econémicos, financieros y politicos, asi como datos
del crecimiento o decadencia del sector, acerca de la rentabilidad de otras
compaiiias, existencia de regulaciones especificas a dicha industria, por
ejemplo en materia de importaciones y exportaciones, expectativas de corto y
mediano plazo, posibilidad de expropiacién o nacionalizacion, etc..

Estudio de mercado
Los estudios de mercado se encuentran encaminados al analisis de:

M Demanda: Consiste en estudiar la evolucion histérica y proyectada del
requerimiento de los bienes o servicios mediante la ayuda de estadisticas,
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entrevistas, etc., que permitan conocer las caracteristicas y preferencias de
los demandantes.

M Oferta: Estriba en establecer el vinculo entre la demanda y la forma en que
ésta es o0 sera cubierta por la produccién presente o futura.

L.a clara identificacién de las necesidades y.nichos del mercado y su clara
presentacién, es una de las partes fundamentales del plan de negocios..

Estudio de productos

Es necesafio un analisis de’ las caracterlstncas del  consumo; vida,
evolucion y estacionalidad de los blenes. dependencia de modas y/o habitos de
los consumidores; productos sustitutos, pubhcxdad y propaganda, canales de

distribucién, entre otros factores

Capacidad de sus lnstalaclqures_; yc : pa ad de su proceso productivo

obsolescencia de los actxvo nstaI‘aCIones grado de integraclén

Principales competidores nacionales y extranjeros

Se debera evaluar el tamaiio y su numero, las tendencias histdricas y sus
perspectivas futuras, canales de distribucidon con los que cuenta, capacidad
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instalada y tecnologias utilizadas; asi.como la calidad, servicio y precio de sus
productos. :

Principales clientes y proveedores -

Lista de los princ»ip’alyes‘clie'ntes‘ y proveedores, asi como las condiciones
de venta o compra, tanto comerciales como financieras.

Ventajas y desVentéjas competitivas

En este apartado es necesario estudiar aqueéllas opciones de caracter
interno que la entidad pueda utilizar en su beneficio, por ejJemplo: mano de obra
mejor calificada, relaciones con clientes y proveedores, ubicacién en el pais de
sus canales de distribucidn, en otras palabras, identificar las fuerzas que la
posicionen un paso delante de la competencia. Asi mismo se requiere precisar
las debilidades, con el objeto de subsanarias y no permitir que otras entidades

las aprovechen.
Oportunidades y riesgos

Ambos conceptos deberan ser analizados en forma similar que las
ventajas y desventajas competitivas, la diferencia es que los primeros son de
caracter externo, es decir, se considera el entorno donde se desenvuelve la

organizacion.
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Como ejemplo ‘de oportunidades y riesgos, de acuerdo al entorno de
supervivencia y alta competenclé ‘se tienen:

Oportunidades
0 Condiciones favorables para reestructuras financieras.
M Nuevos esql.}erﬁas e instrumentos para apoyo a deudores.

O Recursos financieros dnspombles no colocados por falta de proyectos y
empresas viables.

M Inversionistas extrahjeros dispuestos a arriesgar en México.

om Oportunldades en sectores especlﬂcos (construccnén cementero, acereras,
exportadoras entre otros)

O Avances inesperados en el ambiente sociopolitico.
O Incremento en las exportaciones.
Riesgos

0 Deterioro del ambiente sociopolitico (elecciones a mediados de afio).
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[sa} Turbulenc:a en el mercado cambiano que podria acarrear altos costos en
reservas |nternac|onales o mcremento en las tasas de interés

0 Deterioro contmuo de lé .planta - productiva, ante la falta de opciones
estratéglcas y Fnanc:eras oportunas.

(s3] Volétilidad 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 disefadas y
puestas en marcha por la alta administracion, que tienen:‘como finalidad el
crecimiento, desarrolio y posicionamiento de la empresa.

Como ejemplos se tienen: Desarrollo de nuevos prdductos y/o mercados,
estructuracién 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

Informacién referente a aspectos de tipo legal. Se debera 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, certlﬁcados de libertad de gravamen sobre los
activos de'la socuedad )

Situacion fiscal

Las implicaciones de caracter fiscal son de suma importancia por o cual
se deberan revisar a detalle, obteniendo copia.de la ultima declaracion anual
presentada y, en su caso, copia de las declaraciones provisionales, asf como
una relacién de impuestos por pagar de IVA, ISR e IMPAC, impuestos laborales
y en su caso, contingencias fiscales.

Compromisos contractuales

Se reﬁere alos convenlos o contratos adquiridos con terceros tales como:
Patentes, pago ‘de’ regalias ti zacnén de patentes, activos otorgados en

garantla hlpotecas sobre blenes lnﬁuebles. seguros, etc..

ada empresa tiene su propio entorno y
caractertsticas. por tanto. [1-9 ‘puntos tratados no pretenden abarcar toda la
gama de mformaclén que vdebe de contener un plan de negocios, es decir, los
conceptos han sido’ dascntos‘de manera enunciativa a manera de guia para la
elaboracion del documento. . '

La. informacion contenida en el plan de negocios, las respuesta al
cuestionario y- entrevnstas con los responsables de las principales areas de la
entidad (en donde, de ‘ser necesario se discutiran ambos documentos), nos
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permitird conocer a fondo la empresa, obteniendo asi una clara visiéon de la
situacion del negocio desde los puntos de vista interno y externo. que seran la
herramienta fundamental para la elaboracién de las proyecciones financieras y
Ia valoracion de la empresa.

5.2.4. Aplicacion de los diversos métodos de valuacidon de empresas

Son diversos los métodos aplicables a la valoracidn de empresas, para
su estudio se ha realizado una clasificacidn de acuerdo al tipo de informacién y
datos que se utilizan al aplicarlos:

0 Estaticos: Se basan en . cifras historicas contenidas en los estados
financieros. y en datos del mercado; lsin'tomar,en cuenta los beneficios
futuros.

0 Dinamicos: Se basan en cifras futuras, C|ue emanan de los estados
financieros proyectados.*”

5.2.4.1. Métodos estaticos

En la aplicaciéon de los métodos estaticos, cuyo objeto es realizar una
primera valuacién, se utilizan cifras histéricas contenidas en los estados
financieros (pueden ser internos y/o los ultimos dictaminados) y datos del
mercado, sin tomar en cuenta los beneficios futuros.

it Carlos, “*Val i6n de Empresas, Mctodologia y Proceso™, IMCP, 1* Reimpresién de la
1* Edicién, 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 ci'fras' ‘contenidas en el Estado de Situacidn Financiera y es la
diferencia entre el activo real (activo total — activos sin posibilidades de
realizacion, por lo general agrupados en el activo diferido) menos el pasivo total.

b) Valor contable corregido

Este meétodo, también conocido como valor en libros corregido, sigue la
misma metodologia 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 dnicamente aquellas que
consisten en productos y derechos que le son datiles, a juicio del- posible

comprador.

Cada partida del activo real debera ser analizada a detalle (comprobar su
existencia en calidad y cantidad) y valorada en su real dxmensién. para tal
efecto se aplicara la metodologla del diagnéstico inicial (ver punto 5.2.3.), asi
como otros procedimientos que se consideren necesarnps en las circunstanclas.

Con el objeto de ejemplificar lo anterior, se tomarén un; rubro del Estado
de Sntuaclén Fmanciera: Inventarios. g :

En el caso de los mventanos_ como se ha |nd|cado anteriormente se

procederé a ve ﬁcar-

om QUe'se ~encuentren. valuados. de acuerdo con principios de
contabilidad.
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) Que se integ'ren por articulos o materiales en condiciones de venta.

m Verificar si existen dbsoléios o'de lento movimiento.

. Consistencia en Ios métodos de Valuacién.

@ Que no existan gravamenes.

En la bréctica, al aplicar este método, cuando se réaliza con cifras y/o
estados . f‘nancieros no auditados, se han‘encontrado',' que - parte de los
ndiéiones de realizacion,

inventarios son obsoletos, no se encuentran en
incluyen “desperdicios, etc., ademas, al apllcar eI B- 10 lbs montos que

representan se continuan actualizando.

Otro aspecto a cuidar es la apllcaclén -de’ Iosvmétodos contables de
regxstro. por ejemplo, si se aplica el UEPS y los: Inventarios tienen.una. lenta
n valor nfenor al de

rotac:én. en épocas de alta inflaciéon estan registrado

mercado o reposicién, situacidn que no se presenta con e P

Con el objetivo de ejemplificar ambos métddd_s’”(va‘lgr a@le,y,.:v'alor
contable corregido), a continuacién.. se presenta 1 e o]
Financiera de la empresa E| Sol, S.A.de. C.V, correspondlente al ejermclo 2002

y se requiere con base en sus cifras reallzar la valuacién de Ia empresa.
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Métodos de valuacion de empresas estaticos
Valor contable y valor contable corregido

El sol, S.A. de C.V.
Estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2002
(cifras en miles de pesos)

Concepto Cifras Valor contable Valor contable
originales corregido
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 instal. 1,000 .
Magquinaria y Equipo 20,000 10,000 @ 8,500
Deprec. Magq. Y Equipo 10,000 S
Mobiliario y Equipo 200 100
Deprec. Mob. Y Equipo 100 E
Total Fijo 18,100 18,100
Intangible i
Gastos de Instalacion 1,000
Amortiz. Gtos. Instal. 250
Total Intangible 750 . G Qe
Total activo 36,900 36,150
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Pasivo

Corto plazo
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 10,8001 - ..10,800
Total Fijo 10,800 10,800 - 10,800
Total pasivo 20,900 20.900 20,900

Capital contable :
Capital Social 6,000
Utilidad del ejercicio 1,261
Utilidad de ejercicios
anteriores 3,389
Reserva Legal 1,250 FL
Actualizacién Capital i
Contable 4,100 -0 0
Total capital contable 16,000 -20,900| 20,900
Total pasivo y capital :
contable 36.900

Valuacion de la empresa de acuerdo a. los m todos de' .

Valor contable

Valor contable corregido
Diferencia

Diferencia en porcentaje

(cifras en miles de pesos

En la segunda columna se presentan Ias cnfras al 31 de diciembre de
2002, en la tercera Gnicamente aquellas’ que se consnderan en la aplicacién del
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método de ‘valor-contable, mientras que en la cuarta las correspondientes al
método de valor'contablé 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 realizacién, 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 ) posibilidades de realizacidn 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 anahzan las partndas consnderadas al aplicar el método de valor

contable corregido se tien

Clientes: . Selrealiz na revnsnén de la antigiedad y postbuhdades de:
cobro, encontréndose ue: un cl nte con antigitedad de siete meses y.otro que

se encuentra en suépenSIén de pagos. lo que disminuye en $300 000 al 'saldo

Ia revnsnén fisica se encontraron diferencias. con los

Inventanos'
reglstros contable y algunos materiales obsoletos y sin valor de realizacion, por
lo que se a)u“ to el rub ° en’ $800 000.

Terrené.?: Ef ,avah':o en 1993 y que se encuentra actualizado via indices a
partir de esa fe,cha.' no se ‘consideré la construccion de un parque industrial
adjunto y los accesos carreteros que incrementaron sus vias de comunicacioén,
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por lo:que:el preclo ha- aumentado en: un 35%. por lo tanto el valor debe ser
mcrementado en $525 000. S £ :

Edlﬁcno e Instalaclones No e es ha dado un mantenimiento adecuado vy,
debido a la” mstalacnén de. maqumarla més pesada. los pisos requieren
reparaciones mayores, por lo que el valo; debe ser disminuido en $1 .500,000.

Maquinaria y equipo:: Debido a 'que es maquinaria especializada se
contraté a un valuador experto en este ‘tipo de equipos, quien realizo la
inspeccion fisica y valuacidn de los mismos solicitando cotizaciones en Canada
y Brasil y validando el mercado de segunda mano de maquinaria idéntica, su
conclusién 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 computo obsoletos, asi como transporte totalmente depreclado, no

se les dio valor.

Los resultados obtenidos en la aplicacnén de los métodos se presentan en-
el ejemplo, en la parte mferior se aprecla la diferencia entre ambos es cerca del
24%, snendo mayor como es de esperarse, el valor contable.

Cébe ‘déstaca ue:no es forzoso ;que el valor contable sea superior al ..
valor contable corregldo "

EI valor obtenldo al apllcar los métodos anteriores mostrara una situacion
estétlca de: la empresa y deberé ser tomado unicamente como un punto de..
partida o de referencra para postenores valuaciones dinamicas, recuérdese que
no toma en cuenta la generacnén de beneficios futuros (flujos de efectlvo) que -
son finalmente la razén de las inversiones econémicas.
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5.2.4.2. Métodos dlnémlgos g

Como se ha pod|do observar al estudiar los métodos estaticos, los
calculos se basan en cnfras hlsténcas. y-si.blen: el anéllsns del pasado tiene su

relevancia al” proporclona parémetros qu orlentan a: los mversionlstas se
concluye que, “es la generacién de benef‘clos futuros (representados por los
flujos de’ efectlvo) 1o que ‘realmente interesa y motiva a quien decide arriesgar
sus recursos en inversiones productivas”. )

E‘n‘el analisis 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) tendran en la generacién 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 (FED), es de acuerdo al
andlisis realizado el mas completo y técnicamente mejor sustentado para
realizar la valoracidn de empresas. Su filosofia, estriba en que el valor de la
inversidon de los inversionistas es igual a la suma de los valores presentes de
una corriente de flujos de efectivo, mas 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 parrafo anterior, el método mas eficaz para conocer el
valor de una empresa ya sea para su venta, para la fusién de- $0C iedades, o’

cualquier otra operacién en la que sea necesario conocer el valor del negocio,
es el de flujos de efectivo descontados, ya que en este se consnderan todas las
variables que afectan a una empresa tanto macroeconémlcas tales como la
inflacién, 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 amplio para Io cual se tendria que hacer un analisis mas
detallado’ para la: valuaclén de: la empresa. el cual no es el objetivo de este
trabajo, pero debido a Ia Importancia que tlene solo mencionamos que existe tal
método. g

5.3. Converilencia'_ﬁriani:léra de fusionarse

Para que la figura de la fusién sea considerada como una buena decisién
financiera; tiene que éumplirse el siguiente requisito:

VAEI + VACI —- CMI = VAER

Donde:
VAE! = Suma qel valor acfual individual de las empresas que se fusionan.
VACI .= Valo? a;:tﬁ'al- neto de los ‘ahorros incrementales“meﬁos lo# costos
vinciehﬁéntale§ ériginados por la fusion. ; >
cMI - = kC]o.s': osmargl ’n'v‘aje‘ks iniciales en que sé Inbcu‘r’re‘ pvzra'r 1a fusion.
VAER - = “v';m;r: actual de léé erﬁpresas resurlfé;ter de la fusion.

El benef‘cno neto por la fusibn puede determinarse con la siguiente

ecuacion:
VAER — VAEI = BF

Supéngase que la empresa “Magica” tiene un valor actual de
$ 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 “Mégica desea incorporar a la compafia “El
Milagro” por medio de una fususn.

Un analisis efectuadd por los departamentos de finanzas estima que con
motivo de la fusidn podran obtenerse ahorros anuales en costos con valor
presente de $ 200,000.00, que hay costos incrementales anuales en la empresa
“Magica” con un valor presente de $ 40,000.00 y que los costos adicionales por
la fusién seran 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 té"n;i); i val ﬁaptﬁél,dre la empresa resultante es de $ 4,740,000.00.

VAEl -+ VACI CMI VAER
$ 4.600.ooo'+'$ 160,000 —$ 20,000 = $ 4,740,000
Si se.compara esta cantidad con los $ 4,600,000.00 que tenian ambas

empresas consideradas por separado, se ve que el beneficio neto de la fusién
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 practico

Estudio financiero para llevar a cabo la fusidon por absorcién entre
Editora de Revistas, S.A. de C.V. y Papelmex, S.A. de C.V.

Antecedentes

La compaifiia “Papelmex, S.A de C.V" es una empresa constituida en el
afio de 1980 teniendo como giro principal la compra-venta y transformacién de
papel para impresién y . uso papelero. Esta compafila abarca principalmente el
mercado mayorista, teniendo como principales clientes empresas impresoras y
distribuidoras de papel.

Une de los principales clientes es la empresa “Editora de Revistas, S.A
de C.V.",la cual se constituyd en el aﬁo de 1970 vy tiene como giro principal la
impresién de revistas de tipo cultural, espectaculos cientlﬁcas entre otras.

El objetivo pnncnpal de Editora de. Revnstas S A. de C V. es ofrecer a sus
clientes productos de calidad . a un precio accesible para el publlco en general,
por lo cual plantea la posnbxhdad de reallzar una fuslén con Papelmex S.A. de
C.V. quien es su prmcxpal proveedor de: papel para la impresnén de sus
revistas; con ello. pretende -disminuir el costo de produccion .y asegurar el
abastecimiento de sus insumos.: Es por: ello que fin de tomar una decisién
acertada es necesario  realizar . un anallsxs f'nanciero para saber que tan
conveniente seria llevar a cabo la fusién. sxendo este el objetivo del presente
caso practlco
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Los accionistas de ambas eﬁr‘n"presas p'retenden' llevar a cabo una fusiéon
por absorcion, en la cual la empresa 'Editora de Revnstas. S.A de C.V. absorba a
la empresa Papelmex, S.A de c. V. :

Objetivo

Realizar un anéhsns ﬁnancnero que permita determlnar Ia conveniencia de
llevar a cabo una fusion por absorcién -entre 1a empresa Edltora de Revxstas
S.A. de C.V yla empresa Papelmex S.A. deC. V :

Definicion del problema

Se pretende responder.a las'necesidades de los accionistas para lo cual
podemos resumir el problema de la siguiente forma:

Mediante la fusion por absorclén entre Editora de Revistas, S.A. de C.V.
y Papelmex, S.A. de C: V. se incrementaré el valor econdmico de la fusionante
(Editora de Revistas, " S. A.-de’ C V) a través de mejorar su rentablilidad,
administrando el costo de produccnén y sus gastos de operacién para Iograr
beneficiar a los accnomstas. : :
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Informacion financiera néi:esaria para el estudid de la fusién

Con los estados de resultados proporcionados por ambas compaiiias
(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 operacién como una sola entidad, el cual se presenta en el
anexo | del presente caso practico.

Elaboramos la hoja de ajustes de los estados de situacion 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 catdlogos de cuentas de ambas
compaifilas, mismos que son presentados en los anexos I y Il
respectivamente, en donde se corren los siguientes ajustes:

Anexo I

Puntos a considerar para elaborar el estado de situacion 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 realizacién.

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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En lo referente’'a los rubros de mvers:ones fijas e inversiones en acciones
del  activo no cxrculante. se umﬁcan en.una -sola cuenta denominada
“inversiones fjas y en acciones con la: f‘nalldad de identificar en un solo
rubro las inversiones a Iargo plazo.

Hemos unificado Ios rubros’ de terrenos, edificio, maquinarié y equipo: de
produccién, "equipo de oficina, equipo de cédmputo, muebles v enseres,, :
equipo de transporte, herramientas y otros activos, equipo fotogréﬂco
equipo audiovisual, maquinaria y equipo en transito en una sola cuenta, s
denominada “inmuebles, maquinaria y equipo”. : ;

En lo que se refiere al rubro de utilidades acumuladas, a fin de: unlﬂcar el, o

criterio en cuanto al nombre de la cuenta que utiliza Papelmex, S A de C. V .
> ejerclcnos

se traspasa su saldo a una cuenta denominada “resultados.d
anteriores”. )

Se venf‘cé que el saldo que presenta Editora de Revnstas. S y de C V enla
cuenta de proveedores coincidiera con el saldo que: presenta Papelmex
S.A. de C.V. en la cuenta de clientes. s

Se verificd que el método de valuacnén de inventario e S el mnsmo que el
utilizado en Papelmex, S.A. de C. . :

Se verificd que no existe niﬁgon accionista  en
Revistas, S.A. de C.V. y Papelmex; S.A..de C.V. ..

omGn_ entre Editora de
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Anexo lll

Puntos a considerar para elaborar el estado de situacién 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 realizacion.

Las cuentas de pagos anticipados‘de’impuestos y pagos anticipados se
unifican en la cuenta denominada “pagos anticipados”.

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 cdmputo, se unifican en una
sola cuenta denominada “inmuebles, maquinaria y equipo™.

En lo que respecta al capital contable, los rubros de capital social fijo y
capital social variable, se presentan en una sola cuenta denominada “Cépitél
social”, con el fin de identificar la aportacion de los accxomstas en.un’ solo
rubro no importando si es capital fijo o variable. :

Se verificé que el saldo que muestra Papelmex, S.A. de C.V. eﬁ la cueﬁta de
clientes, coincidiera con el saldo que Editora de Revistas: presenta en sus

estados financieros en la cuenta de proveedores.

Se verificod que el método de valuacion de inventarios es el mlsmo que utlhza
Editora de Revistas, S.A. de C.V., siendo éste el U.E.P. S,
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7. Se verifics que no existe ningan accionista en comdn 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 seran
utilizadas para elaborar el estado de sntuacuén f‘nanclera consolidado deil 1 de
enero al 31 de diciembre de 2002.

Derivado de las hojas de trabajo réalizé i clén de cuentas
entre ambas compafias, se proc'e'dié.f a

financiera consolidado, el cual se presenta

ado de “situacion

del presenta caso

practico.

Anadlisis financiero de las empresas a fusionarse

Para podér determinar si realménte Ias%dos -'enﬁpresas estan en las
conducnones econémicas y financieras  parra: llevar: a cabo una fusidn de
sociedades mercantnles, es importante conocer la salud en la que se encuentran
éstas, como entes individualizados y como una sociedad fusionada.

La vida de una empresa esta sujeta a la ha‘biI‘ldad con que se administren
sus finanzas, Attin cuando una empresa esté bien dirigida en sus aspectos de
producéién. ventas y utilidades, éstas solas caracteristicas no son indicadores
completos de suf administracién financiera, la cual puede juzgarse, mediante el
estudio de la solvencia, estabilidad y productividad de la empresa.
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Analisis financiero de la comparfiia “Editora de Revistas, S.A. de C.V.”

Razones para el estudio de la solvencia
Razdn circulante

Activo Circulante  _ 190,213 ~s1.27
Pasivoa Corto Plazo 150,021 )

Esta razdn nos indica que la compaiia 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 acido

Activo Circulante - Inventarios _ 190,213 - 29,602 =5 1.07
Pasivo a Corto Plazo 150,021 )

La prueba del acido aplicada a los financieros de esta compaiila nos
indica que aun 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

T = =8$1.15
Pasivo Total 227,298

El resultado de esta razdn indica que por cada $ 1.00 de pasivo que los
acreedores han invertido en la empresa, los propietarios han mvertldo $.1.15
esto es bueno, ya que es preponderante la inversidn propia‘y no. se esta:
arriesgando el patrimonio de la empresa, aunque se debe tener cmdado en no

disminuir mas la proporcidn.

Capital Contable _ 261,509

y — = =51.04
Activo Fijo 250,358

El resultado obtenido de esta razén financiera nos indica QQe por cada
$ 1.00 de activo fijo, existen $ 1.04 de capital propio, lo cual es adecuado. pues
significa que la inversidon en activos fijos ha sido financ:ada en mayor parte con

recursos propios.

Pasivo Total _ 227,298

-~ = =0.46*100=46%
Activo Total 488,807

L a aplicacion de esta razdn nos seiiala que la inversién en activo ha sido
financiada en un 46 % por los acreedores, y en un 54 % con recursos propios,
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lo cual es' una relacién favorable ya que no existe un grado importante de

apalancamiento financiero.

Razones para el estudio de la productividad

Razones de operacion

Costo _de Ventas _ 167,358 =$0.42

Ventas Netas 406,264

Esta razon de operacion 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 razon nos indica que por cada $ 1.00 de ventas se tienen $ 0.28 de

gastos de venta.

Gastos _Financieros __4.590 _ S 0.01
Ventas Netas 406,264 .

Esta razén nos indica que por cada $ 1.00 de ventas, se tienen $ 0.01 de

gastos financieros.

166




Fusidn de Sociedades Mercantiles

Gastos de Administracién _ 99,861

= =% 0.25
Ventas Netas 406,264

Al dividir los gastos de administracidn entre las ventas netas podemos
observar que se tiene por cada $ 1.00 de ventas, $ 0.25 de gastos de
administraciéon. L )

Ventas Netas 406,264
Activo Fijo 250,358

=51.62

Al aplicar esta razén 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 estad aprovechando dicha
inversion, aunque esta relacion pudiera ser mayor.

Razones para el estudio de la rentabilidad

Ull‘hdnd Ncta - 10,104 ~S0.04
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 _ 10,104

= = 0.02*100=2¢
Ventas Netas 406,264 o 10 %

El resultado de esta razodn 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.

Analisis financiero de la compariiia “Papelmex, S.A. de C.V.”

Razones para el estudio de la solvencia

Razdn circulante

Activo Circulante _ 33,600

= =$1.19
Pasivoa Corto Plazo 28,129

Al aplicar esta razén financiera nos damos cuenta que los accionistas
han llevado una politica de inversién debido a que por. ‘cada’ $.1.00 que los
acreedores han invertido en la compaiiia, los propletarlos han invertido $ 1.19,
lo cual es muy bueno ya que la mayor parte de 1a |nverslén es propia.

Prueba del acido

Activo Circulante - Irivemarids ;'__‘33,600 Z i3,872 ~50.70
Pasivo a Corto Plazo S 28,129 :
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El resultado obtenido de esta razdn financiera nos indica que la

compaiiia 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

Caplt:{l Contable - 65,940 —$2.34
Pasivo Total 28,129

‘ indica qua por cada

El resultado obtenido de esta razén ﬁnanclera‘ no
$ 1.00 que los acreedores han invertido en la compaﬁla_ los accionistas han
invertido $ 2.34 Este resultado es muy benéf‘co para la’ compaﬁla ya que no se '

esta arriesgando el patrimonio de la misma.

Capital Contable _ 65, 940 51 09
Activo Fijo T 60,469

Este resultado nos indica que por cada $ 1 OO de actnvo fijo, exlsten
$ 1.09 de capital propio lo cual.es adecuado ya que ‘nos muestra que la
inversion en los acttvos f‘;os ha corrido por cuenta de la empresa y con recursos‘

propios.
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Pasivo Total _ 28,129

- = =0.30*%100=30%
ActivoTotal 94,069

Esta razdén nos indica la relacion tan estrecha que existe entre los
acreedores y los recursos propios, debido a que la inversidn en los activos ha
corrido en un 70 % por los recursos propios de la empresa, y en un 30 % con
recursos provenientes de los acreedores. Esta relacién debe continuar asi para

evitar que se pueda caer en un apalancamiento financiero.

Razones para el estudio de la_productividad

Razones de operacién

Costo de Ventas _ 37,027

= =$0.85
Ventas Netas 43,634

El.resultado obtenido de esta razdn financiera nos sefala que por cada
$ 1.00 de’'ventas se tienen $ 0.85 de costo de ventas, lo cual vemos que se
encuentrae‘nvuna situacion dificit ya que la mayor parte de las ventas realizadas
son absorbidas p‘of el costo, que se encuentra muy elevado.

Gastos de Venta _ 5,241
Ventas Netas 43,634

=50.12
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Esta razdn 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 proporcidn existente entre las ventas y este otro rubro.

Productos Financieros _ 797

=$0.02
Ventas Netas 43 634

Esta razén nos indica que por cada $ 1.00 de ventas, se tienen $ 0.02 de
productos financieros.

Ventas Netas _ 43,634

= =%50.72
Activo Fijo 60,469

En esta razon observamos que por.cada $ 1.00 in;/éytldo en activo fijo se
generan $ 0.72 de ventas, lo cual no es adecuado ya que no se. esta
aprovechando la inversién al maximo. : ’ ;

Gastos_de Administracién _ 5,291

= = $0.12
Ventas Netas 43,634

En el resultado de esta razdn podemos observar que por cada $ 1.00 de
ventas se tiene $ 0.12 de gastos de administracién lo cual vemos que es bueno
ya que la compaiiia trata de controlar este tipo de gastos.
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Analisis financiero de las comparfiias como un ente consolidado

Razones para el estudio de la solvencia

Razdn circulante

Activo Circulante 223,813

~ = =51.25
Pasivo a Corto Plazo 178,150

Esta razén nos indica que la compafia 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 acido

Activo Circulante - Inventarios _ 223,813-43,474 $1.01

Pasivo a Corto Plazo 178,150

La prueba del acido aplicada a las cuentas de la compaiiia fusionada nos
indica que atn restando los inventarios, la solvencia de 1a compaﬁia puede ser
buena, ya que se cuenta con $ 1.01 de activo disponible, pbr cad'a $ 1.00 de
pasivo a corto plazo. :
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Razones para el estudio de la estabilidad

Razones que estudian el capitatl

Capital Contable _ 327,449
Pasivo Total 255,427

=51.28

El resultado de esta razén nos seiala que por cada $ 1.00 de inversion
que pueden realizar los acreedores, los accionistas de la empresa pueden
invertir $ 1.28 lo cual es muy bueno ya que mientras mayor sea la inversion
propia, hay menos riesgo de que la compaiila pase a manos de los acreedores.

Capital Contable _ 327,449
ActivoFijo 310,827

=$1.05

Esta razén 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.

Pasivo Total _ 255,427
Activo Total 582,876

=0.44*100= 44%

Esta razon indica que la inversion 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 compaiiia no muestra un grado de apalancamiento
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considerable, aunque se debera de cuidar esta proporcién que pudiera estar en
un futuro en un 50 % por parte de la compafla y en un 50% por parte de los

acreedores.
Razones para el estudio de ia_productividad

Razones de operacién

Costo de Ventas _ 204,385 =50.45
Ventas Netas 449,898

Esta razén nos indica un resultado favorable, ya que por cada $ 1.00 de

ventas, se tiene $ 0.45 de costo de ventas.

Gastos de Venta — 119,767 —%0.26
Ventas Netas 449,898

En esta razén podemos observar que por cada $ 1.00 de ventas se
tienen $ 0.26 de gastos de venta, !0 cual podemos decir que este gasto es

controlado en buena parte por la compaiiia.

Gastos Financieros _ 3,793 —50.01
Ventas Netas 449,898 )
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En esta razédn podemos observar que por cada $ 1.00 de ventas se
tienen $ 0.01'de gastos financieros.

Ventas Netas _ 449,898
Activo Fijo 310,827

=851.45

El resultado de esta razén nos refleja que por cada $ 1.00 invertido en
activo fijo, se generan $ 1.45 de ventas, lo cual es adecuado pues se ‘esta
aprovechando dicha inversion. R

Gastos de Administracién _ 105,152 —50.23
Ventas Netas 449,898 :

Esta razén nos indica que por cada $ 1.00 de ventas bse tienen $ 0.23 de
gastos de administracion, gue como ya se, menciono ‘anteriormente, vemos que
este tipo de gastos es controlado por la compaﬁia.
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Razones para el estudio de 1a rentabilidad

Ulfhdad Neta _ 7,205 =%0.02
Capital Contable 327,449

El resultado obtenido de esta razén nos indica que por cada $ i.OO que
los accionistas han invertido o reinvertido en la empresa, se han obtenido $ 0.02

centavos de utilidad.

Utilidad Neta _ 7,205 — 01*100=1%
Ventas Netas 449,898

Esta otra razén financiera nos indlca'que'por cada: $ 1.00 de ventas,
existe el 1 % de: utilidad, lo cual nos muestra que la utilidad obtenida es muy

poca.
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Concentrado de los resultados ebtenidos en las razones financieras

Razon financiera Férmula Resultado Editora de | Resultado Papelmex, Resultado
Revistas S.A. de C.V. SAdeCV, consolidado
Razones para el estudio de la solvencia
Activo Circulante
Razdn circulante Pasivo a Corto Plazo $1.21 §1.19 $1.25
.. Activo Circulante- Inventarios
Prugba del &cido ~PuioaComPn $1.07 $0.70 $1.01
Razones para e! estudio de la estabilidad
Capital Contable
Razon de capital Pasivo Total $1.15 §2.34 $1.28
. Capital Contable
Razén de capital ~ActivoFijo $1.04 $1.09 $1.05
‘ Pasivo  Total
Razén de captal Acivo Total 46% 30% 4%
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Razén financiera Formula Resultado Editora de | Resultado Papelmex, Resultado
Revistas S.A. de C.V. SA.deCV. consolidado
Razones para el estudio de la productividad
Razon de operacion Costo de Ventas $042 $0.85 $045
Ventas Netas
Razon de operacion | %sios de Venta $0.28 $0.12 $0.26
Ventas Netas )
Razon de operacion | G2stos Financieros $0.01 NA $0.01
Ventas Netas
Productos Financieros
Razon de operacion | ™ vepas Netas NIA $0.02 NIA
Gastos de Administracié
Razén de operacion |- et $025 $0.12 $023
Ventas Netas . .
Razon de operacion Ventas Netas $162 1§02 §$145
ActivoFijo o
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Razon financiera Férmula Resultado Editora de | Resultado Papelmex, Resultado
Revistas S.A. de C.V. S.A deCV. consolidado
Razones para el estudio de la rentabilidad
it J
Razn de rentabiidag | 2udad Nela $0.04 NIA $0.02
Capital Contable
Razon de rentabilidad Utilidad Neta 2% NIA 1%
Ventas Netas

179




Fusién de Sociedades Mercantiles

Derivado de la

informacion financiera que nos han presentado las

empresas que pretenden llevar a cabo una fusidn de sociedades mercantiles,
presentamos en forma grafica la composicion 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.

Graficos 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
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La presente grafica nos muestra en forma categoérica como se encuentra
dividido el activo de la compaiiia en sus diversos grupos de cuentas (circulante,
no circulante, e intangible) de las cuales podemos mencionar que del 100 % del

activo, el 39 % se encuentra en el activo circulante, por tal motivo . podemos
indicar que se cuenta con dinero de facil disponibilidad, distribuido en las

diferentes cuentas de este grupo.

del

En el grafico de la estructura del activo podemos observar que el 51 %

total del activo se encuentra en el
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representatividad ‘es’ muy- buena’. ‘ya' que ‘se - cuenta con una considerable
|nversxén en actlvos fijos; lo cual nos’ da por entendido que la empresa cuenta
con los inmuebles maqulnana y equlpo suficiente para poderse desarrollar en
el ramo de la edicién!

Estructura del pasivo de "Editora de Revistas,
S.A. de C.V.”

i
t'%||lIlIIIllllllllllllllll[lllll“ 150,021

III!]A corto plazo OA largo plazol

Por ultimo 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 grafica nos muestra como se encuentra distribuido el 100 %
del pasivo con que cuenta la empresa y debido a los resultados obtenidos
podemos sefalar que el 66% del total del pasivo lo locallzamos en- el corto
plazo. Asi mismo localizamos al 34% de las deudas en el largo plazo Io cual
nos parece aceptable, debido a que la empresa puede financlarse, 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.”

600,000 227,298 261,509 |
400,000
200,000
Activo Pasivo Capital
| Contable

Derivado de los resultados obtenidos en esta ultima grafica podemos
sefalar 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. Asi
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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Analisis de la estructura financiera de Editora
de Revistas, S.A de C.V.

PASIVO Y.
500,000
1 Circulante
400,000
300,000
L —1 .No
200,000 S Circulante gaplx;tl‘
100,000

La grafica anterior nos muestra mediante la comparacién de los
elementos del estado de situacidn financiera (Activo, Pasivo y Capital) la forma
en que esta conformado el capital de trabajo, asi observamos que el 79% del
activo circulante esta financiado por el pasivo a corto plazo, que la parte
restante asi como una minima parte del activo no circulante esta financiado con
el pasivo a largo plazo, y que |la mayor parte de! activo no circulante y el activo
intangible esta siendo financiado con recursos propios, lo cual es conveniente
para la compaiiia debido a que no se esta arriesgando a que la operacion pase
a manos de terceros.
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Graficos de la estructura financiera de la empresa
“ Papelmex, S.A. de C.V. “

Estructura del activo de "Papelmex, S.A. de C.V.”

33,600

ElCirculante B No Circulante O Intangible |

La presente grafica nos muestra la composicién 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, 1o que nos indica que cuenta con partidas de facil conversién a
efectivo que le permiten hacer frente a sus obligaqiongs a corto plazo.

Por otra parte la misma grafica nos thdiéa que el 64% restante del total
del activo, lo encontramos en el grupo de los no circulantes, con lo que nos da
por entendido que la compaiiia cuenta con el equipo necesario para poder
desarrollar su producto.

Es importante destacar que la compafia no cuenta con activos
intangibles.
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Estructura del pasivo de "Papelmex, S.A. de C.V."

Ay
T
A 225

25 ”,.zgggg,. 'sss”

28,129

La presente grafica 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. deAC.V."
94,069
HEbH 65,940
100,000
80,000 H 28,129 "
60,000 g —
40,000 i 245)
j2as
20,000 HE
- Activo Pasivo Capital
Contable
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Esta grafica nos mue.strara los tres componentes del estado de situacion
financiera y podemos decir que la comparila muestra un niivel considerable de
activos, lo cual nos da por entendldo que cuenta con los recursos necesarios
para poder hacer frente a sus obligaciones que en estricta medida son
minimas, y por dltimo podemos ver que la mayor parte de los activos estan
respaldados por la inversién de los accionistas.

A continuacién presentamos en forma grafica los . componentes del
estado de. situacién financiera pero como una entidad consolidada. *Es
importante hacer este analisis ya que nos permitird darnos una pequeﬁa ogran -
idea del como pueden comportarse y presentarse sus ﬁnanzas como una sola-
entidad. .

Es también preciso recordar que dicha fusién esta planeada para Ilevarse
a cabo mediante el método de absorcién. y con Ia ayuda de las: gréf‘cas
podremos darnos una mejor idea  del como puede estar estructurada sus
finanzas en un futuro no muy Iejano.
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100,000
90,000
80,000

60,000

50,000
40,000

10,000

La

70,000 -

30,000 -
20,000 -

Analisis de la estructura financiera de
Papelmex, S.A. de C.V.

PASIVO.

Circulanlﬂ

No
Circulanty

ACTIVO

_~CAFTTALg

anterior grafica nos muestra que el activo circulante esta siendo

financiado casi en su totalidad por el pasivo a corto plazo, lo que muestra que

nuestro capital de trabajo es minimo, asi mismo notamos que la totalidad del

activo no circulante esta financiado por recursos propios, lo cual es una

situacién favorable para la empresa ya que no se pone en riesgo la propiedad y

operacion de la empresa.
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Graficos de la estructura financiera de 1a empresa
como un ente consolidado

Estructura del activo como ente
consolidado

48,236
T

Al
310,827

[@Sircuiants ONo Girculante intangibis ]

Derivado de la consolidacion de los resultados de los estados de
situacién financiera de ambas empresas, observamos una estructura mas soélida
en el activo consolidado, debido a que se cuenta en el activo circulante con -
$ 223,813, que son de facil convertibilidad a dinero liquido. Por otra parte es
importante destacar que las compafiias cuentan con una buena inversion en-
activo fijo (no circulante) que les permite desarrollar sus productos 'con\;puena

calidad, aunque es necesario hacer hincapié en que posiblemente no_utilice )
100 % de su maquinaria en la produccién y este rubro esta representado en
dinero por $ 310.827. En lo referente al activo intangible podemos mencionan;
que no cuenta con un grupo muy representativo, debido a qhe eyn esé rubro se
encuentra representado por $ 48,236 del tthalid‘el“activvo consolidado.
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En lo referente al pasivo consolidado, el grafico nos muestra que
$ 178,150 se encuentran en el corto plazo y sélo $ 77,277 se ubican en el largo
plazo, esto puede ser hasta cierto punto perjudicial para la compaiila, 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 sefalar que por el momento debido a la disponibilidad de dinero
liquido 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

2

3 HEE
200,000 S B
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La presente grafica nos muestra a los tres elementos del estado de
situacién  financiera como un ente consolidado y podemos decir que
graficamente 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 grafica muestra una empresa sana. '

Es importante destacar que para poder evaluar las condiciones
financieras y econémicas con que cuentan las empresas al consolidarse, es
necesario aplicar las evaluaciones financieras correspondientes para poder
asegurar que la compaiiia se encuentra sana. Por tal motivo los graficos solo
nos dan una idea del como se encuentran conformados cada uno de los grupos
que forman el Estado de Situacion Financiera de las empresas involucradas.

Analisis de la estructura financiera como ente
consolidado

600,000

500,000 -

400,000

300,000 -
Capitat

200,000 - Contable

100,000 -
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En la anterior grafica. podemos observar que como ente consolidado la
empresa tiene un capital de trabajo minimo, que la mayor parte del activo no
circulante, asi como e! activo intangible esta financiado con recursos propios y
que solo una parte del activo no circulante esta financiada por el pasivo a largo

plazo.
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Presupuesto para llevar a cabo la fusidon de sociedades mercantiles entre
la empresa Editora de Revistas, S.A. de C.V. y Papelmex, S.A. de C.V.

El analisis 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 fusion operara con finanzas
sanas, sin embargo estas cifras no son suficientes para asegurar que la fusion
es conveniente o tendra éxito, para ello es necesario hacer el presupuesto de
operacién por el primer ejercicio de la fusionante, lo cual nos proporcionara
informacién financiera que nos servira para la toma de decisiones.

Presupuesto estado de resultados

Es importante sedalar que Editora de Revistas, S.A. de C.V. seguira
comercializando Unicamente las revistas, asimismo se continuara produciendo
el papel, pero éste solo sera utilizado como semiproducto.

Presupuesto de ventas

El departamento de ventas ha realizado un estudio de mercado para
conocer el grado de aceptacidén de sus productos. Derivado de los resultados
obtenidos en dichos estudios se estima que para el afo 2003, se tendran
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 los descuentos sobre ventas otorgados a

nuestros clientes por ese mismo periodo corresponderan al 1.5 % sobre-las
ventas totales, esto considerando a aquellos clientes potenciales. -
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Presupuesto estado de’ ¢o§to de ‘pro'dl}lqc‘lén y ventas

Con base en el presupuesto de‘ventas para el ejercicio 2003 se procedio

a elaborar nuestro presupuesto dades de materia prima, para lo cual

fue necesario elabon_—ar\ las
Proceso 1 "Serhibfoddctb (P(apel)"

Presupuesto de unidades a producnr {anexo VI 1/3)

Inventario Inicial de semiproducto * i

Presupuesto de inventario final de semiproducto (anexo Vl 2/3)
Inventario Inicial de produccidn en proceso * £ :
Presupuesto de inventario final de produccion en proceso (anexo Vi 313)
Presupuesto de compras de materia prima (anexo VIl 112)

Inventario inicial de materia prima * :

teeoeoeoe

Presupuesto de inventario final de materia prlma (anexo VII 2/2)

Proceso 2 “Revistas”

Presupuesto de unidades a producir .(anexo VIil 1/2)

Inventario inicial de articulos terminados *

Presupuesto de inventario final de articulos terminados (anexo VIl 2/ 2)
Presupuesto de compras de materia prima (anexo I1X 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)

eeeeoeee

* Estos papeles de trabajo fueron proporcionados por la compaiiia.
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.Cabe * hacer mencu.‘)n -que ‘con Ia fusidn se pretende que Editora de
Revlstas. SA..de CV. produzca su propio papel, por lo que éste sera un
semiproducto de! produ,cto terminado final que sera la revista,

Con base n Ias ho;as de costos unitarios estandar presentadas en los
anexos X! YTXII Yy en las’ unidades presupuestadas de produccién se procedié a
realxzar el presupuesto de mano de obra y costos indirectos, elaborandose para

ello las sigunentes cédulas:

® Presupuesto de mano de obra y costos indirectos semiproducto (papel)
(anexo Xty »
| ©] Presupuesto de mano de obra y costos indirectos revistas (anexo XIV)

Con base a las cédulas anteriores se procedié a elaborar el estado de
costo de produccion y ventas presupuestado del ejercicio 2003, presentado en
el anexo XV del presente caso practico. ‘

Presupuesto de gastos de operacion

En lo referente a las cuentas de gastos, ambas compaiilas nos
proporcionaron un desglose de sus gastos al 31 de diciembre de 2002, con los
cuales realizamos un analisis con base a porcentaje de representatividad, esto
con la finalidad de identificar agquellos rubros en los que ambas compaiiias
gastan mas.

Una vez realizado dicho analisis, elaboramos un papel de trabajo en el
cual relacionamos cada uno de los gastos para poder determinar cifras
consolidadas, mismas que nos servirdn para establecer - un punto de
comparacion entre los resultados obtenidos de dicha consolidacién y nuestro

presupuesto.
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A continuacién se dara una explicacidn de aquellos rubros en los que
consideramov's’ existirA una disminucién que favorecera la realizacién de la
fusién de sociedades, y ayudaran a los accionistas a llevar por buen camino la
vida de su empresa, puesto que el objetivo de dicha fusion entre otras cosas es
la dismiﬁucién 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
disminucion del 12.12 % entre las cifras consolidadas y las presupuestadas, lo
cual quiere decir que la empresa como un ente fusionado se estaria ahorrando
anualmente un importe aproximado de $ 1,821,000.00

En lo referente al rubro de combustibles y lubricantes, podemos decir que
se estaria llegando a un ahorro con la fusién del 23.08 %, esto generado por fa
disminucion.de la plantilla de transporte por parte de Papelmex, S.A de C.V.,
utilizada principalmente para las gestiones de cobranza.

Al registrarse una disminucién del 16.77 % en el rubro de papeleria y
articulos de escritorio también se generara un beneficio de ahorro para llevar a
cabo la fusidn, puesto que se estara gastando exclusivamente para la operacion
de una sola entidad, lo que anualmente les permitird 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 fusién, ya que se estaria desembolsando
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Fusién de Sociedades Mercantiles

para promoéionar y difundir. un producto:fd'e" mayor calidad, lo que les llevaria a
un ahorro de $.146,000.00 que n»os‘répr'esenta‘un.25.25 % anual

En la cuenta de seguros Y ﬁanzas se puede obtener también un
considerable ahorro por que a pesar de que 1a plantilla de distribucién y la
plantilla utilizada para la-cobranza’ se puede ver ‘aumentada en su numero. ‘se
puede llegar a establecer contratos con la ' aseguradoras _para obtener
beneficios, lo cual puede representar un ahorro del 22.44 % anual, comparando
las cifras consolidadas con nuestro presupuesto que en dlnero es.:un
aproximado de $ 57 ,000.00 :

Al realizar un comparativo de ahorro y beneficio entre. las. cifras
consolidadas y nuestro presupuesto, llegamos a la conclusién: de que la
empresa como un ente fusionado, estaria logrando tener un ahorro en la cuenta
de gastos de venta del 1.87 % que redunda en $ 2,198,000.00 esto
consideramos que beneficiaria a la empresa por que podria tener un mayor
margen de utilidad ya que no caerla en gastos inutiles. g

Presupuesto de gastos de administracion

Derivado de los resultados obtenidos al realizar_ el ahélisn de la cuenta
de gastos de administracion (anexo XVII) se observa -qQu g
sueldos y salarios, prestaciones y la carga social que se “deriva por 1a plantilla
de los trabajadores, existe una disminucion del’ ‘%',‘ entre’ las cifras
consolidadas y las presupuestadas, lo cual qu:ere decnr queA
un ente fusionado se estaria ahorrando anualmente un |mporte aproximado de
$ 2,987,000.00 En este rubro el ahorro sera sngmf‘catlvo, ya que de realizarse
la fusion, se podra prescindir de los servicios’ del90% de la plantilla de

trabajadores administrativos de la fusionada.

: referente a

la empresa como
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La empresa fusionante también se beneficiara en el rubro de Honorarios
e igualas, debido a que la plantilla de colaboradores se vera recortada en el
sentido yde"dej‘ar a aquéllos que realmente aporten beneficios para la proyeccion
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 sufrira una
disminucidn considerable es e! de transporte, ya que Papelmex, S.A. de C.V.
para la distribucion de sus productos, contrataba el servicios de transporte, por
lo que con la fusidn se estaria generando un ahorro debido a que la distribucion
de los productos se llevara a cabo con la plantilla de transporte con que cuenta
la fusionante, lo que redundara en una disminucion del 8.16 %.

Otros gastos y productos
En lo referente a otros gastos y productos se estima que existiran
ingresos por la venta de nuestros desperdicios semejantes al afio anterior por lo

que la cifra estimada es $ 3,800,000.00

Costo integral de financiamiento

Se ebstifn'va,, q:ue para el aio 2003 nuestros intereses pagados seran
mayores qué lés‘vganados dando una cifra aproximada de $ 2,420,000.00,
asimismo-ée pres‘upuesta que debido a la situacion actua! del dolar americano
se tendr:é_‘l‘.!n’a pérdida en cambios de $ 3,250,000.00

Con base en los resultados anteriores se procedi® a elaborar el estado

de resultados presupuestado para el ejercicio 2003, mismo que se presenta en
el anexo XVII.
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Presupuesto estado de situacién ﬁnah;iera g

Para la elaboracién det presupuésto del estado de situacion financiera,
se procedid a elaborar el presupuesto de’ efectivo para el ejercmio 2003

presentado en e! anexo XiX.

Tomando como base Ios res: ‘pi‘._lest‘pv de
efectivo, el estado de resultado 1
produccién y ventas presupuestad' ‘proce a elz on del estado de

situacion financiera presupuestado por. el ejercicio 2003, mismo que se presenta

en el anexo XX.

Anadlisis financiero a Ios estado. ﬂn ancie resupuestados del ejercicio
2003 de: "Edltora de Rew‘stas, S.A.de C.V.”

Para conocer la situacidon financiera que tendra “Editora de Revistas, S.A
de C.V.* como empresa fusionante, procederemos a realizar un analisis
financiero de sus estados financieros presupuestados.

Razones para el estudio de ia solvencia

Razén circulante

Activo Circulantc  _ 268,805 $1.46
Pasivo a Corto Plazo 184,256

Esta razon nos indica que la compaiiia se encontrard en condiciones
optimas para hacer frente a sus deudas a corto plazo, ya que por cada $ 1.00
de pasivo a corto plazo, se tendran $ 1.46 de activo circulante.
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Prueba del acido

Activo Circulante - Inventarios - 268,805-44,513
Pasivo a Corto Plazo 184,256

=% 1.22

La prueba del acido aplicada a los financieros presupuestados de la
fusionante nos indica que atn restando el valor de los inventarios, la solvencia
de la empresa serd buena pues se tendran $ 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 _ 421,610

- = =51.73
Pasivo Total 243,683

El resultado de esta razdn indica que por cada $ 1.00 de pasivo que los
acreedores inviertan en la empresa, los propietarios invertiran $ 1.73 esto es
bueno, ya que es preponderante la inversidon propia y no se esta arriesgando el
patrimonio de la empresa. ’ g

Capital Contable _ 421,610

= =31.15
Activo Fijo 365,057

El resultado obtenido de esta razdn financiera. nos lndica que por cada
$ 1.00.de_activo fijo, existiran $ 1.15 de capital propio,.lo cual es adecuado,
pues significa que la inversion en activos fijos sera financiada en mayor parte
con recursos propios.” § :
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Pasivo Total _ 243,683
Activo Total 665,293

=037*100=37%

La aplicacion de esta razén nos senala que la inversion en activo sera
financiada en un 37 % por los acreedores, y en un 63 % con recursos propios,
lo cual es una relacién favorable ya que no existira apalancamiento financiero.

Razones para el estudio de 1a productividad

Razones de operacion

Costo de Ventas _ 280,220
Ventas Netas 668,716

=50.42

Esta razén de operacion nos indica que por cada $ 1.00 de ventas, se
tendran $ 0.42 de costo de ventas.

Gastos de Venta _ 117,569
Ventas Netas 668,716

=350.18

Esta razon nos indica que por cada $ 1.00 de ventas se tendran $ 0.18
de gastos de venta, '

Gastos Financieros _ 5,670
Ventas Netas 668,716

= $ 0.01

Esta razdén nos indica que por cada $ 1.00 de.ventas, se tendran $ 0.01
de gastos financieros.

200




Fusidn de Sociedades Mercantiles

Gastos de Administracién _ 100,911 —% 0.15
Ventas Netas 668,716 ’

‘Al dividir los gastos de administracion entre las ventas netas podemos
observar que se tendran por cada $ 1.00 de ventas, $ 0.15 de gastos de
administracion.

Ventas Netas _ 668,716 ~51.83
Activo Fijo ~ 365,057 )

Al aplicar esta razon a los rubros de los estados financieros, nos
podemos dar cuenta que por cada $ 1.00 invertido en activo fijo, se generaran
$ 1.83 de ventas, lo cual sera adecuado pues se estara aprovechando dicha

inversion.

Razones para el estudio de la rentabilidad

Utilidad Neta _ 94,161 —50.22

Capital Contable 421,610

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 obtendran utilidades de $ 0.22

Utilidad Neta _ 94,161 _ 0.14%100=14%
Ventas Netas 668,716 o .

El resultado de esta razén de rentabilidad nos indica que por cada $ 1.00
de ventas, existira un 14% de utilidad. ’ o '
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Una vez realizada la aplicacién 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 aplicacién de
las mismas razones a los estados financieros consolidados, para conocer el
comportamiento financiero de la empresa antes y después de la fusion.
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Concentrado de los resultados obtenidos en las razones financieras

Razén financiera Formula Resultado Resultado
consolidado presupuesto
Razones para el estudio de la solvencia
Activo Circulante
Raz6n circulante Pasivo 2 Corto Plazo $125 $1.46
. Activo Circulante - lnventarios
Prueba del &cido T pmivoaConaPiae $1.01 $1.22
Razones para el estudio de la estabilidad
Capital Contable . :
Razén de capital Pasivo Total $1.28 $1.73
. . Capital Contable s
Razén de capital T ActivoFio Fijo $1.05 $1.15
Pasivo  Total
Razon de capital Activo Total 44% 3%

0



Fusion de Soctedades Mercantiles

Razon financiera Férmula Resultado Resultado
consolidado presupuesto
Razones para el estudio de la productividad
Razén de operacién Coslo de Ventas $045 $042
Ventas Netas
Razén de operacion Gastos de Venta $0.26 - $018 -
Ventas Nelas : PO ERE
Razon de operacion | O2stos Financieros $0.01 -50.01
Ventas Netas :
Productos Financieros S
Razon de operacin Ventas Netas N/A N/A
Gastos de Administracién Lo
Razon de operacion | —————— $0.23 $0.15 -
Ventas Netas . .
Razén de operacion Ventas Netas $1.45 $1.83
' ActivoFijo




Fusibn e Sociedades Mercantiles

Razon financiera Formula Resultado Resultado
consolidado presupuesto
Razones para el estudio de la rentabilidad
Razén de rentabiidag |  tidad Neta $002 $022
Capital Contable
Razon de rentabilidad Utilidad Neta 1% 14%
Ventas Netas
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Con la comparacion de los resultados obtenidos en la aplicacién 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
contara con mayor solvencia, ya que anteriormente contaba con $1.25 de activo
circulante por cada $1.00 de pasivo a corto plazo, relacién que mejora pues
segun el presupuesto contara con $ 1.46. Asimismo nos damos cuenta que esta
relacion sera buena incluso después de disminuir el importe de los inventarios,
pues la prueba del acido nos dice que se contara con $ 1.22 de activo circulante
por cada $1.00 de pasivo a corto plazo.

La aplicacion 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 sera financiado en un 63% por recursos propios y
la relacidn capital contable a pasivo total nos muestra que por cada peso de
pasivo total se tendran $ 1.73 de capital contable.

Las razones para el estudio de la productividad nos indican que éi éosio '
de ventas disminuira ya que por cada pesc de ventas netas se tendrén"s'élc‘a :
$ 0.42, asimismo disminuiran los gastos de operacién; ya que"los gastos de’
venta disminuiran de $ 0.26 a $ 0.18 por cada $1.00 de_ venta neta y: los
gastos de administracién disminuiran de $ 0.23 a'$ 0 15 or cad 1:0(_'.); de :

ventas netas.

ayores ‘yent'as por
entara de $ 1.45

Asimismo, podemos observar que: se gener rér\
cada peso de activo fijo que se tlene, ya ue est
a $1.83.

Finalmente se puede observar que Ias razones para el estudio de la
rentabilidad demuestran que 1a utllidad ‘neta aumentaré de un1% a un 14%.
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Resultados obtenidos del analisis financiero para llevar a cabo la fusién
por absorciéon entre Editora de Revistas, S.A. de C.V. y Papelmex, S.A. de
C.v.

Derivado de la comparaciéon de los estados financieros consolidados y
presupuestados de “Editora de Revistas, S.A. de C.V., nos podemos dar cuenta
de que existe una mejoria en los resultados de la empresa como ente
fusionado, ya que por una parte se aumenta la rentabilidad de la misma por la
reduccion de su costo de produccién y sus gastos de operacién, ademas 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 operacidon en su mayoria con recursos propios, asegurando asi su
estabilidad.

Por lo que se concluye que es conveniente reahzar la  fusién por
absorcién entre Editora de Revistas, S.A. de C.V. y Papemex S.A. de-C.V. ya
que se cumplira el objetivo de la fusidn que es disminuir. su costo de producclén
y sus gastos de operacidn para con ello aumentar la rentabllldad de la empresa

y con ello beneficiar a sus accionistas.
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Editora de Revistas, S.A. De C.V.

Estado da Resultados del 1° de Enero al 31 de Dlplembre de 2002
(Cifras en miles de pesos)

Ventas lotales

- Descuentos sobre ventas

Ventas netas

- Costo de venlas

Utilidad o (pérdida) bruta

- Gaslos de operacion:

Gastos de venta
Gastos de administracion

Utilidad o (pérdida) de operacion
Otros {gastos) y productos

Costo integral de financiamiento:
Intereses ganados o (pagados)

Ulilidad o (pérdida) por fluctuaciones cambiarias

Utilidad o (pérdida) antes de impuestos

- ISR ylo impuesto a! activo

PTU del ejercicio

Utilidad o (pérdida} neta

410,639
4,375

114,526
99,861

406,264

167.356)

238,906

214,387

24,519
2875

4,590

-2,800
-1,790

22,804

8,170
4530

101%j
1%

100%j
4%

59%

53%

28%
25%)

6%
1%)

1%

1%
0%

6%

2%
1%

10,104

2%




Papelmex, S.A. De C.V.
Estado de Resultados de! 1° de Enero al 31 de Diclembre de 2002
(Cifras en miles de pesos)

Ventas totales
Devoluciones sobre ventas

- Bonificaciones sobre ventas

Descuentos sobre ventas

Venlas nelas

Costo de ventas

Utilidad o (pérdida) bruta

Gastos de operacion:

Gastos de venta

Gaslos de administracion

Utilidad o {pérdida) de operacion
Otros {gastos) y productos

Costo integral de financiamiento:
Intereses ganados o (pagados)
Utilidad o (pérdida) por fluctuaciones cambiarias

Utilidad o {pérdida) antes de impuestos

- ISR diferido (boletin D-4)
- Provision IMPAC

Utilidad o (pérdida) neta

46,300
246
2372
48

43,634

31.027

6,607

10,532
5241
5,291

-3,925

-389

797
829
-3

-3,517

1462
844

106%)
1%
5%j

oy

100%

85%!

15%)
24%!
12%
12%
9%
-1%
| 2/
2%|
0%)
8%

-3%|
2%)

-2,599{ %




Estado de Resultados del 1° de Enero al 31 de Diclembre de 2002
(Cifras en miles de pesos)

Editora de
Revistas, S.A. | Papelmex,
DeCV. SA.DeCV.§ Consolidado %

Venlas lolales 410,639‘t 45,300 456,939 102%)
- Devoluciones sobre ventas 0 246) 248 0%
- Bonificaciones sobre ventas 0 2,312 2372 1%]
- Descuentos sobre ventas 4,375 48 4,423 1%)
= Venlas nelas 406.264“ 43634 449.BQBI 100%)
- Costode ventas 167.358; 37,027] 204,385 _45%)
= Utilidad o (pérdida) bruta 238,306 6,607 245,513 55%
« Gaslos de operacion:

Gastos de venta 114,526 5241 119,767 2%

Gastos de administracion 99,861 5291 105,152| 23%
= Utilidad o (pérdida) de operacion 24,519 -3,925! 20,594 %

Otros {gastos) y productos 2,875 -389) 2,486} 1%

Costo integral de financiamiento:

Intereses ganados o {pagados) -2,800) 829 191 0%

Utitidad o {pérdida) por fluctuaciones cambiarias -1.790 -3 -1.822 %%
= Utilidad o {pérdida) antes de impuestos 22,804 3,517 19,267, 4%
- ISR diferido (boletin D-4) 0 1,462 1462 0%j
- ISR ylo impuesto al activo 8,170 844 9,014 2%
- PTU del ejercicio 4530 0] 4.530] ﬁr
= Utilidad o (pérdida) neta 10,104 -2,899l 7,205 2%)

| |
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Editora de Revistas, S.A. De C.V.
Estado de Situacién Financiera al 31 de Diclembre de 2002

_(cifras en mlles de pesos)

Actlvo
Circulante

Caja y bancos

Inversiones temporales

Clientes:

Clientes

Estimacién para cuentas de cobro dudoso
Documentos por cobrar

Deudores diversos

Inventarios:

Almacén de materia prima
(Almacen de articulos terminados
Anticipos a proveedores

Pagos anticipados:

[Anticipos 1.S.R.

Gastos pagados por anticipado
Depésitos en garantia a corto plazo

Total activo circulante
No circulante

Obligaciones laborales

Inversiones fijas

Inversiones en acciones

inmuebtes, maquinaria y equipo (neto):
Terrenos

Edificio (neto)

Maquinaria y equipo de produccion (neto)
Equipo de oficina (neto)

Equipo de cémputo (neto)

Muebles y enseres (neto)

Equipo de transporte (neto)
Herramientas y otros activos {(neto)
Equipo fotografico (neto)

Equipo audiovisual (neto)

Magquinaria y equipo en transito

Total activo no circulante
Intangible

Derechos de autor (nelo)
Total activo intangible

Totat activo

4,347 1%
2,412 0%
57,992 2%
69,381 14%
-11,389 -2%
34,803 7%
42,446 9%
29,602 6%
7.559 2%
6,154 1%
1 s,eegd 3%
17,649 4%
10,182 2%
7,467 2%
962 0%
190,213| 39%
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| 51%
48,236 10%
48,236/ 10%
488,807| 100%

PPC



{Cifras en miles de pesos)

Editora do Revistas, S.A. Do G.V.
Estado de Situacién Financlera at 31 de Diciembre de 2002

Pasivo
A Corto Plazo

Proveedores

Documentos por pagar

Otras cuentas por pagar
Impuestos y derechos por pagar
PTU por pagar

Suscripciones por amortizar

ISR diferido (boletin 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 contabtle

Capital aportado:

‘Capital social

[Capital ganado:

Resultado del ejercicio
Utiltdades acumuladas
Reserva legal

|IEfecto acumulado ISR diferido

Tota) Capital Contable

Total pasivo y capital

5%

5%

6%

3%

1%

1%

7%

2%

150,021 31%

44,735 9%
32,432 7%
110 0%
77.277 16%

227,298) 47%

93,583 19%

93 583[4 19%
167,926 34%

10.104 2%
185,763 38%
10,031 2%
-37,972 -8%
261,509)| 53%

488,807]| 700%
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i?apelmox, S.A.De C.V.
Estado de Situacién Financiera al 31 de Diciembre de 2002
(Cifras en miles de pesos)

Activo
Circulante

Caja y bancos

Inversiones en valores

Clientes:

Clientes

Estimacion para cuentas de cobro dudoso
Documentos por cobrar

Deudores diversos

tnventarios:

Almacén de materia prima

Almacén de produccion en proceso
Almacén de articulos terminados
Estimacion para inventarios de lento movimiento
Anticipos a proveedores

Pagos anticipados:

Pagos anticipados de impuestos

Pagos anticipados

Depodsitos en garantia a corto plazo

Total activo circulante
No circulante

inmuebles, maquinaria y equipo (neto):
Terreno

Edificio (neto)

Magquinaria y equipo {(neto)
Herramientas y otros activos (neto)
Equipo de transporte (neto)

Mobiliario y equipo de computo (neto)

Total activo no circulante

Total activo

164 0%

9,169 10%

8,684 9%

9,488 10%
-804 -1%
219 0%

24 0%

13,872 15%

6,228 7%
1,889 2%
6,177 7%
-490 -1%
68| 0%
1,447 2%

1,265 1%
182 0%
21 0%

33,600 36%

60,469 64%

9,763 10%
14,909 16%
33,438 36%
1.610 2%
359 0%
390 0%

60,469 64%

94,069 100%
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Papelmex, S.A. De C.V.
Estado de Situacién Financiera al 31 de Diciembre de 2002
(Cifras en miles de pesos)

Pasivo
A corto plazo

Proveedores

Otras cuentas por pagar
Impuestos y derechos por pagar
Dividendos decretados por pagar
ISR diferido (boletin D-4)
Anticipos de clientes

Total pasivo a corto plazo

Total pasivo

Capital contable

Capital aportado:

Capital social fijo

Capital social variable

Capital ganado:

Resultado del ejercicio

Resultado de ejercicios anteriores
Reserva legal

Efecto acumulado ISR diferido

Total capital contable

Total pasivo y capital

4,483 5%
435 0%
1,615 2%
90 0%
21,502 23%
4 0%
28,129 30%

28,129| 30%

74,566 79%

18,196 19%
56,370 60%
-8,626 S9%

-2,899 -3%
16,833 18%
1,901 2%
-24,461 -26%
65,940 70%

94,069| 100%
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Editora De Ravistas, S.A. De C.V.
de al 31 de D

ﬂ Hoja de ajuste al E

(Cifras en miles de Esos!

de 2002 l

II Concepto

l Saldo inlclal

Ajustes

[ Srgos [ Abonos [ Rumore | ;

—_ | Saldo final

Activo
Circulante

Caja y bancos e inversiones en valores
Caja y bancos

Inversiones temporales

Clientes

Documentos por cobrar
Deudores diversos
[[Aalmacén de materia prima
de articulos ter
[Anticipos a proveedores
Pagos anticipados
Anticipos 1.S.R.
Gastos pagados por anticipado
Depasitos en garantia a corto plazo

Total actlve circulante
No circulante

Obligaciones laborales
Inversiones fijas y en acclones
Inversiones fijas

Inversiones en acciones

Inmuebles, maqulinaria y equipo (neto)
Terrenos

Edificio (neto)

fiMaquinaria y equipo de produccion (neto)
[|Equipo de oficina (neto)

Equipo de computo (neto)

Muebles y enseres (neto)

Equipo de transporte (neto)

Herramientas y otros activos (neto)
Equipo fotografico (neto)

Equipo audiovisual {neto)

Maquinaria y equipo en transito

[ Total activo no circulante
Intangible

Derechos de autor (neto)
Total actlvo intangible

[ Total active

Estimacion para cuentas de cobro dudoso

6,759

17,649

6,193

211,065

4,347
2,412

10,182
7.467

1,586
4.607]

14,859
37,927
105,636/
1,643
6,871
6,978
2,205
189
484
508|
33,765

NN
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33,100,
6,193
0f

4
211,065

250,358
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Hoja de ajuste al Estado de b at 31 de DI e de 2002

{Cifras en miles do Esos'

Editora Do Revistas, S.A. De C.V. H

Concepto H,Saldo inicial § Ajustes =1 saido final
Cargos [ Abonos [ Nimero | 5

Pasivo
A corto plazo
Proveesdores 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 (boletin D-4) 34,644
Anticipos de cilentes 7,346
Total pasivo a corto plazo 150,021 150,021
A largo plazo
Documentos por pagar a largo plazo 44,735 44,735
O por benetf. actual 32,432 32,432
Otras cuentas por pagar a largo plazo 110] 110
Total pasivo a largo plazo 77.277 77,277
Total pasivo 227,298 227,298
Capltal contable
Capital social
Resultado del EJerciclo
Resultado de ejercicios anteriores 185,763 5
Uilidades acumuladas 185.763 5
liReserva legat

ISR di g

[Total capital contable

488,807

Total pasivo y capltal
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Papcimex, S.A. De C.V.
e al 31 do D de 2002

(Clfras on miles de pesos)

Il Concepto H Saldo iniclal | ustas J Saldo final
(Carges [ Abonos | Numero]

H Hoja de Ajuste al

Activo
Clrculante
Cajay bancas e inversiones en valores o] 9.333 1 9,333
Cala y bancos 164, 164 1 o
Inversiones en valores 9.169| 9,169 1
Cliontoes 9,488 9,488
para de cobro -804 ~804
Documentos por cobrar 219 219
Deudores diversos 24 24
[Aimacén de materia prima 6,228 8,228
[Almacén de produccién en proceso 1.889| 1.889)|
[Almacén de articulos terminados 6,177 6.177,
para los de lento 490 -480|
[Anticipos a provecdores 68| 68|
Pagos anticlpados 0 1.447 1,447
Pagos anticipados de impuestos 1,265 1,265 2 o
Pagos anticipados 182 182 2 0|
Dopdsitos en garantia a corto plazo 21 21
Total activo clrculante 33,600 33,600
No circulante
iInmucbles, maquinarla y equipo {nato) ol 60,469 3 60,469,
Terreno 1 1 3 o
Edificios (nato) 1,454 3 O
Maquinaria y equipo (neto) 1,773 3 0
Herramientas y otros aclivos (neto) 1.610| 3 0|
{[Equipo de transporte (neto) 359) 3 0]
iliario y equipo de (neto) 293 3 o
Revaluacion de activos fijos (neto) 54,979 3 [
Total actlvo no circulante 60,469
[Total activo 94,069
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Hoja de Ajuste al Estado do al 31 de Di do 2002

(Cifras on miles de posos)

ﬂ Papolmox, S.A. De C.V. J

Concopto H Saldo intclal | A uslos L 1 Saldo final
[Sarges [ Abonos [ Numero] !

Pasivo

A corto plazo

Provoedores 4,483
Otras cuentas por pagar 435
Impuestos y derechos por pagar 1.615)
Dividendos decretados por pagar 90|
1SR ditarido (bolotin D-4) 21,502
Anticipos do clientes 4
[Total pasivo a corto plazo 28,129
Totat pasive 28,129

Capital contable

‘Capital soclat Off 74,568 4 74,566
Capital social fijo 18,196 18,196 4 of
[Capital social variable 56,370 56,370 4 0
Resultado del ejercicio -2,899| -2.899
Resultados de ¢jerciclos antarlores 16,833 16,833
Resorva legal 1,901 1,901
Efecto acumulado 1SR diferido -24.,461 -24.461
Total capltal contable 65,940} 65.940,

Total pasivo y capital 94,069 94,069
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ﬂ Estado de Situaclon Flnanciera al 31 de Diclembre de 2002

]

(Cifras en miles de pesos)
Editora de
Revistas, Papelmex,
S.A.De C. V.| S.A DeC.V. Consolidado 3
Activo
Circulante
Caja y bancos e inversiones en valores 6,759 9,333 16,092 3%,
Clientes 69.381 9,488 78,869 14%
[[Estimacién para cuentas de cobro dudoso -11,389| -804 -12,193 -2%|
Documentos por cobrar 34.803 219 35,022 6%
Deudores diversos 42,446 24 42,470 7%
Almacén de materia prima 7.559 6,228 13,787 2%
Almacén de produccion en proceso 0| 1,889 1,889 0%
U de articulos 6,154 6,177 12331 2%:
Estimacion para in tarios de lenio 0 -490 -4 0%
Anlicipos a proveedores 15,889 68| 15,957 3%
Pagos anticipados 17.649) 1.447| 19,096 3%
Depdsitos en garantla a corto plazo o621 21 083 0%
Total activo circulante 190,213 33,600 223,813 38%,
No circulante
Obligaciones laborales 33,100 ] 33,100 6%
Inversiones fijas y en acciones 6,193 0 6.193 1%
Inmuebles, maquinaria y equipo (neto) 211,065 60,469 271,534 47 %!
Total activo no circulante 250,358 60,469 310,827 53%
intangible
Derechos de autor
Total activo intangible
Totat active
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a al 31 de D

e de 2002

ﬁ7 E: de Sit

(CHras en miles de pesos)

ditora de
Revistas,
S,

.A. De C.V.§ S.A. Do C.V.

Papelmex,

l Consolidado l Yo J

Pasivo
A corto plazo

Proveedores

Documentos por pagar

Otras cuentas por pagar
Impuestos y derechos por pagar
PTU por pagar

Dividendos decretados por pagar
Suscripciones por amortizar

ISR diferido (boletin 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

Capltal contable
Capital social
Resultado del ejercicio
Resultado de ejercicios anteriores
Reserva legal
Efecto acumulado ISR diferido
Total capital contable

[Total pasivo y capital

25,878 4,483 30.361 5%
24651 of 24,651 a%
31.631 435 32,066 6%
16.070) 1,615 17.685 3%
6.737 0| 6,737 1%)
of ©0 90 0%
3.064 0| 3.064 1%
33,644 21,502 56,146 10%)
7.346 4 7.350 1%
150,021 28,129 178,150 1%|
44,735 [ 44,735 8%
32.432| o 32,432| 6%
110 O] 110 0%
77,277 o 77,277 13%
227,298 28,129 255,427 aa%
93,583 74,566 168,149 29%
10,104 -2,899| 7.205 1%)
185,763
10,031
-37.972f
261,509
488,807
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Presupuesto de Ventas 2003 (Revistas)

Mes Linea Damas Linea Caballeros o
Unidades | P.U. | $ Unidades | - P.U. $

[Enero 2,100,000 1800]  37,800,000] 1,250,000 1500 18,750,000
Febrero 2,100,000 18.00] 37,800,001 1,250,000 1500 18,750,000
Marzo 2,100,000 18.00( 37,800,000 1,250,000 1500 18,750,000
bl 2,100,000 1800 37,800,000 1,250,000 1500 18,750,000
Mayo 2,100,000, 18.00| 37,800,000 1,250,000 1500 18,750,000
Dunio 2,100,000 18.00 37,800,000] 1,200,000 1500 18,000,000
[ufio 2,000,000 18.00 36,000,000 1,200,000 1500 18,000,000
lAgosto 2,000,000 18.00(  36,000,000] 1,200,000 1500 18,000,000
Septiembre || 2,100,000 1800 37,800,000] 1,200,000 1500 18,000,000
Octubre 2,150,000 1800 38,700,000] 1,300,000 1500 19,500,000
Noviembre 2,150,000 18.00]  38,700,000] 1,320,000 1500 19,800,000
[Diciembre 2,200,000 1800  39,600,000] 1,350,000 1500 20,250,000

[ Total ] 25,200,000] [ 453,600,000] 15,020,000 225,300,000

=
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Presupuesto de Unidades a Producir (Papel) 2003

I Descripcion | | |
Prondstico a Utilizar Semi-producto: 5,217,45_7?2‘
Linea Damas 3,403,274.670)

Linea Caballeros 1,811,185.112
Rotacion de Inv. Semiproducto Esténdar, 2

nventario Inicial Semiproducto (papet) 655,039
[nventario Inicial M.P. (Papel) 293,410,
Inventario Final Semiproducto Deseado 869,077
Presupuesto de Produccidn 5,135,087.782)
Rotacion de Inv. Prod. Proc, Esténdar 17
Inventario Inicial Prod. £n Proceso 333,865
[nventario Final Deseado Prod. En Proc. 302,064
Kgs. A Producir 5,103,286.782
Meses 12
Produccidn x Mes 425,273.899)
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Inventario Inicial de Semiproducto (Papel) 2003

Descripcion | Costo Kgs. “Importe
Unitario .
Papel 943 655,039\ 6,177,017.77
= Total 655,039( 6,177,017.77
&
3
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.

Presupuesto Inventario Final de Semiproducto (Papel) 2003

Descripcion Costo Kgs. Importe
Unitario ’ ,
Pape! 943 869,077  8,195,396.11
Total 869,077]|  8,195,396.11
|
225
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Inventario Inicial de Produccion en Proceso (Papel) 2003

i
NOD Sisid

4DN0

L

Descripciéj Kgs. | % | Costo Unitario Estandar Total “mporte

. Avance| MP. [MO.D.] CL MP. | MOD. | CI i.Total

Papel 3338651 60% 3431 200 4.00] 687,094.17{ 400,638.00 || 801,276.00{ 1,889,008.17

ITotal 333,865 687,094.17 || 400,638.00 || 801,276.00 || 1,889,008.17
) 226
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Editora de Revistas, S.A, de CV,
Presupuesto Inventario Final de Produccion en Proceso (Papel) 2003

Wm&mién" Kgs. | % | Costo Unitario Estandar Total ‘Importe
Avance[ MP, [M0.D.] CI. MP. ] MOD. | CI Total
Papel 302064 60%] 343 200] 4.00] 621,647.71] 362,476.80 |[ 724,95360|f 1,709,078.14
[Total 302,064 621,647.71 || 362,476.80 || 724,953.60 | 1,709,078.11
|
anexo VI
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Presupuesto Anual de Compras de Materia Prima (Papel) 2003

Descripcion v Celuldsicos Quimicos

(Unidades a Producir 5,103,286.782}  5,103,286.782
Kgs. A Utilizar x Kgs. De Papel 0.852 0.178
Necesidades de Produccion (Kgs) 4,348,000.338]  908,385.047
Rotacion de Inv. M.P, Esténdar 3 3
Inventario Inicial (Kgs) 1,518,750.000  365,000.000
Inventario Final Deseado (Kgs) 1,449,333.446f  302,795.016
Presupuesto de Compras Anual (gs) 4,278,583.784)  846,180.063
Meses 12 12
Compras x Mes (Kgs) 356,548.649) 70,515,005
Costo Unitario ($) 3.50 2.50

Total Compras Anuales ($) 14,975,043.24 | 2,115,450.16

17,090,493.40

“Suma Total de Compras Anuales

228
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Inventario Inicial de Materia Prima (Papel) 2003

Descripcion  {/Costo Unitario] Kgs. | Importe
Celuldsicos 3.50 1,518,750 5,315,625.00
Quimicos 250 3650000  912,500.00
Total Materia Prima 1,883,750( 6,228,125.00

| |
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Editora de Revistas, S.A. de C.V,
Presupuesto Inventario Final de Materia Prima (Papel) 2003

[ Descripicion  [Costo Unitario]  Kgs. | Importe™ ]
Celuldsicos 3,50 1,449,333.446) 5,072,667.06
Quimicos 2,501 302,795.016 756,987.54
"1;1 Total Materia Prima 1,752,128.462| 5,829,654.60
e I
£ 3
i
93
&
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.

Presupuesto de Unidades a Producir (Revistas) 2003

I Descripcion | Linea Damas || Linea Caballeros |
Prondstico de Ventas 25,200,000 15,020,000
Rotacidn de Inventario de Articulo

ITerminado Estandar 52 46
[nventario Inicial Art. Terminado 475173 378,050
[nventario Final Art, Term. Deseado 484,615 326,522
Prestpuesto de Produccion 25,209,442 14,968,472
Meses 12 12
Produccion x Mes 2,100,787 1,247,373

anexo VIl
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Inventario Inicial de Articulo Terminado (Revistas) 2003

Descripcion  [|Costo Unitario| Unidades | Importe

Linea Damas 7.70 475,173} 3,658,832.10
Linea Caballeros 6.60 378,050]| 2,495,130.00
Total 853,223 6,153,962.10

|

232 pPC



Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Presupuesto Inventario Final de Articulo Terminado (Revistas) 2003

Descripcion Costo Unitario |  Unidades Importe
Linea Damas 7.31 484,615 3,542,535.65
Linea Caballeros 6.35 326,522 2,073,414.70
Total 811,137 5,615,950.35

|
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Editora de Revistas, S.A, de C.V.
Presupuesto de Compras de Materia Prima (Revistas) 2003

Linea Damas Linea Caballeros B
Descripcidn Tintas || Uminas | Otos Tintas___ | L3minas_ ]| Otros - |
Unidades a producir B934 250984 25,209,442 18068470 14968472  14.965,47))
Kgs. A Utifizar x Unidad 0.055 0028 0.035 0.048 0023 0.029
Necesidades de produccion (Kgs) 1,386,519.310f  705,864.3761  882,330.470 718,486.656]  344,274856(  434,085.688
Rotacidn de Inv. M.P. Esténdar 12 12 12 1 12 12
[nventario Inidial {Kgs) 93,192.000 82,975.000 43,386.000) 62,128,000 55,316,000 28,924.000,
Inventario Final Deseado (Kgs) 115,543.276 58,822.031 73,521.539 59,873.888 28,689,571 36,173.807)
Presupuesto de Compras Anual (Kgs) 1,408,870.586] 681,711,407 912,472,009 716,232.544 317,643.42ﬂ 441,335.495
Meses 12 12 12 12 12 12
ICompras x mes (Kgs) 117,405.882, 56,809.284 76,039.334 59,666.045, 26,470.70 36,777,958
(Costo Unitario ($) 18.85| 1194 485 18.85 11.94 485

Total Compras Anuales ($) 26,557,210.55 || 8,139,634.20 | 4,425489.24 | | 13,500,983.45 || 3,792,722.22 | 2,140,477.15

Suma Total de Compras Anuales _$58,556,516.81 |

anexo IX
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Inventario Inicial de Materia Prima (Revistas) 2003

Descripcion  [[Costo Unitario] Kgs. Kgs. Materia Prima Importe
Linea Damas|Linea Caballeros 4

Papel 10.45 || 293,410 176,046 117,364 || 3,066,134.50
iTintas 16.35]| 155,320 93,192 62,128 | 2,539,482.00
Ldminas 10.70 1| 138,291 82,975 55,316 || 1,479,713.70
Otros 6.55( 72,310 43,386 28924\ 473,630.50
Total materia prima 659,331 395,599 263,732 || 7,558,960.70

235 PPC



Editora de Revistas, S.A. de CV,
Presupuesto Inventario Final de Materia Prima (Revistas) 2003

236

Descripcion Costo Unitario Kgs. Kgs. Materia Prima Importe
o B : Linea Damas ][ Linea Caballeros e
'FPapel - - - - -
Tintas 16.35 175417.164 115,543.276 59,873.888 2,868,070.63
Laminas 10.70 87,511.602 58,822.031 28,689.571 936,374.14
Otros 6.55 109,701,346 13,521.539 36,173.807 718,543.82
[Total materia prima 372,630.112 247,892.846 124,731.266 4,522,988.59
anexo IX
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Presupuesto de Papel a Utilizar (Revistas) 2003

| Linea Damas[Linea Caballeros|
Descripcion Papel [ Papel |

Unidades a producir 25,209,442 14,968,472

Kgs. A Utilizar x Unidad 0.135 0.121

Necesidades de produccion (Kgs) || 3,403,274.670]  1,811,185.112)
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Hoja de Costos Unitarios Estandar (Papel) 2003

I Descripcion | Costo Unitario ||
Materia Prima 3.43
Mano de Obra Directa 2.00
Costos Indirectos 4.00
Total 9.43
TESIS CON ‘
W1 AT
M ORIGEN
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Hoja de Costos Unitarios Estandar (Revistas) 2003

Descripcion

i Linea

| Damas [ Caballeros

Materia Prima
Mano de Obra Directa
Costos Indirectos

Total

281 2%
15| 140
30| 250
73] 635
I I
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.

Presupuesto de Mano de Obra Directa y Costos Indirectos

(Papel) 2003
Descripcion Kgs.A | Costo Unitario| Importe
Producir Estandar
[Mano de Obra Directa 5,103,286.782 200  10,206,573.56
Costos Indirectos 5,103,286.782 4,000 20,413,147.13
Total 30,619,720.69

240
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Presupuesto de Mano de Obra Directa y Costos Indirectos

(Revistas) 2003
Descripcion Us.A | CostoUnitariof  Importe
Producir | Estandar
Mano de Obra Directa:
Linea Damas 25,209,442 150  37,814,163.00
Linea Caballeros 14,968,472, 1.40 20,955,860.80
ITotal Mano de Obra Directa 58,770,023.80
Costos Indirectos:
Linea Damas 25,209,442 3.00 75,628,326.00
Linea Caballeros 14,968,472 2.50 37,421,180.00
ITotal Costos Indirectos 113,049,506.00
Total M.0. YC.L 171,819,529.80
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.
Estado de Costo de Produccion y Ventas Presupuestado

Del 1° de enero al 31 de diciembre de 2003

Proceso 1 Proceso 2 Estado -
Semiproducto Revistas de Costo de.
(Papel) Prod, Y Vias.

Inventario Inicial de Materia Prima 6,228,125.00 7558,960.70)  13,787,085.70
+ llnventario Inicial de Semiproducto (papel) . 6,177,017.77 6,177,017.77
+ [Compras de Materia Prima 17,090,493.401  58,556,516.81 75,647,010.21
= |Materia Prima Disponible 23,318,618.40 72,292,495.28 95,611,113.68
- liinventario Final de Materia Prima 5.829,654.60 4,522,988.59 10,352,643.19
- [iinventario Final de Semiproducto (papel) - 8,195,396.11 8,195,396.11
= [[Consumas de Materia Prima 1748896380  59,574,41058{  77,063,074.38
+ (Mano de Obra 10,206,573.56 |  58,770,023.80|  68,976,597.36
= |iCosto Primo 27,695,537.36 1 118,344,134.38 | 146,039,671.74
+ (Gastos de Fabrica 20,413,147.13|  113,049,506.00 § 133,462,653.13

Costos Incurridos 48,108,684.49 | 231,393,640.38 || 279,502,324.87
+ llInv. Inicial Prod. En Proceso 1,889,008.17 . 1,869,008.17
- [{Inv. Final Prod, En Proceso 1,709,078.11 - 1,709,078.11
= |[Costo de Produccién Terminada en el Proceso 1 48,288,614.55
= [[Costo de Produccion Terminada en el Proceso 2 231,393,640.38
= |[Costo de Produccion Terminada 279,682,254.93
+ [llnv. Inicial Art. Terminado - 6,153,962.10 6,153,962.10
- finv. Final Art, Terminado - 5,615,950.35 5,615,950.35
= |ICosto de Ventas - 231,931,652.43 (|  280,220,266.68
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GASTOS DE VENTA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y PRESUPUESTO PARA 2003

EDITORA DE;
REVISTAS, PAPELMEXS)
CONCEPTO SADECV.] % | ADECV. | % Jconsouoapo] % PRESUPUESTOl % |JVARIACION] %
ﬂsusmosvsnmos 6915 604% 1.305]_2492% 8.221] 6 86%) 7.250] 617% 971[ 13.394)
COMPENSACIOKES 36 003%! 253 _559% 332 028% 1150 010% 217)188.70%)
VACACIONES 285] 025% 65%) 335 028% 30)
upmmwcwomt 1905 017% 55%) 240]_0.20% 400 2
[AGUINALDO 3500 031%] 97f_18a% 3T 037% B2 2
INDEMNIZACIONES iﬁFJm oI 185% 48] 029% 76} 2
PREMIO DE ASISTENCIA Y PUNTUALIDAD 1.568] 1.37%) 152 % 1.720] 144% 130
VALUACION AL PERSONAL —623{] 0 54%) 0 %) 23] 052% a7 -
[FONDO DE AHORRO 458 040%) B9 162% 543 045%) m_oq 3% 3
VALES DE DESPENSA 892 078% 118 221% 100 084% 9500 081% 6l 642%
PREVISION SOCIAL 98] 0.09%) 52 0.99% 150] 013% 110§ 008 401 36.36%
GRATIFICACIONES 216 024%) 62 118% 336]_028% 312f 0274 6] _833%
iMSS 1432 1.25% 209] 395% 1641 1.37% 1.5# 33% T3 466%
INFONAVIT 3750334 78] 149%) 453} 038%) 390 0335 63 16.15%
SAR 166] 0 15% 34| 065% 202 017% 1851 0 16% 170 919%|
2% SOBRE NOMINAS 192 0.17% 51 097% 243 020% 233 020% 85%
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 58 005% 38 073% % 008%) 78] 007%] 18] 23.08%)
PAPELERIA Y ARTICULOS DE ESCRITORIO 283 025%, 750 151% 362 _030%) 10§ 026% 521 1677%)
HONGRARIOS E IGUALAS 2620f _229% 38 0.13% 26580 2 20%) 26200 223% 38f1.45%)
Hpuaucmmvpaomemm 5570 045% 161]_307% 160 60%| QH 4% 146)_2552%
PROMOCIONES Y OBSEQUIOS 16,1274 14 08%, 22 042%) 16,1457 13 48%| 16,135] 13 72% 1_44_ 09%)
COMISIONES SOBRE VENTA 52.:5_91 4573% 0 000% 52368123 13% SISISHAS5IR]  .1,176] -220%
RESERVA PARA CUENTAS INCOBRABLES 4.468] 3%0% 300)_572% 47681 398%) Q1 419% 153311
IGASTOS DE VIAJE 1631 0.14% 611 _1.16%) 704 019% 175 015% 5] 2800%
TELEFONOS 577]_050% 135 2.58% 712 059%) 600] 051% 12| 1867%)
FLETES o _000% 5561 10 84% S66) 047% of 0.00% 5661 100 00%)
TRANSPORT 2435 2.13%] 31 0.59% 2.466) 206%) 2.280] 194% 185] 8 16%)
IANZAS 166] 0 14% 125] 277% 3| 026% 254] 022% 57| _2244%)
vzl NTOS 2588) 226% o} 000% 2588 2.16%] 2.588] 2.20%) 0f_000%
37 ES Y CUOTAS 14,253 12.45% 125] 2.39% 13,3788 1 oo-% 14,3250 12.18%) 53] 0.37%
L—" ONES 67| _0.50% 7] 4.14%) 784) 065% 784 0.67% of  0.00%
s 3| [GASTOS VARIOS 3016) 263%) 5781 1103% 3504 300'/4 :.17_5]4 270% 416] 13.09%]
g 1273} [GASTOSNO DEDUCIBLES 168] 0 15% Bl 015% 177 0.15%) wol 0.15%) 3)_167%
2
@ '(7‘) OTAL GASTOS DE VENTA 11452610003 5,2411100.00% 119,167) 999@ 117.569) 100% 2198] 1.87%)
= P L | | |
Co
o2

1

NAD
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GASTOS DE ADMINISTRACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y PRESUPUESTO PARA 2003

EDITORA DE ]
REVISTAS, PAPELMEX.S
CONCEPTO SADECV.] % ) ADECV. ] % |consoupapO] % | |PRESUPUESTO} % IVARIACION] %
HSUELDO ¥ SALARIOS 28594 2863 155 3697 30550129 05%) 28780028524 1770 6 15%
[CCMPENSACIONES 37 003%] 308 Se2% 450 033% 43) 004% 302/ 702 33%)
}\ﬁc;\cuo ES 185]_0.19% 700 132% 551 0 2a%) 197) 0 19% 63 3261%
PRIMA VACACIONAL 100[_6.10% 7ol 1324 1700 0 16% 115] 0.11% 550 47.83%)
AGUINALDO 780] 078% 159 201% 53] 085% 9] 078% 144 1823%
INDEMNIZACIONES 0 000% % 187% 95 009% 312) 031% 213 E827%
PREMIO DE ASISTENCIA Y PUNTUALIDAD 1694 170% 2220 _420% 19161 1.82% 1.710]_169% 206 1205%)
VALUACION AL PERSONAL 612) 061% 0.00% 612 0.58%| 21 062%) S 1.45%)
FONDO DE AHORRO 1203 123% 126 238% 1.356] 129% T240) 123% 115]_960%
VALES DE DESPEHSA 1255 1.25%) 1663 14% 14200 135% T300)_129% i21]_931%
PREVISION SOCIAL 5 015% 80 151% 231) 022% 62§ 016% 69] 4259%
GRATIFICACIONES 1265 121% ol 000% 12690 121% 1268 126% o 0.00%
JUBILACION 3073 308% O] 0005 30731 292%) 3073] 305% o] 000%
IMSS 2416) 2424 275 520% 7691 2 56%) 25728 249%) 179] 7.13%
INFONAVIT 6281 063% 1001 % 89%! 7281 069%] 6310 063%| 97f 15 37%]
SAR 2831 028% ﬂw 1% 326‘& EIEA 5] 029% 31f 1051%
2% SOBRE NOMINAS 491)_049% T0)132% 551 053% B 050% 53] 10.43%|
[COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 295]_030%, 8% 3150 30%) 001 0 30% 18] 5.00%)
[PAPELERIA Y ARTICULOS DE ESCRITORIO §03]_060% 7l 108% 650] 063% 606 0 60% 52| 6 55%]
HONORARIOS E IGUALAS 3830 364%) 03] 13.48% 4551 4334 3836 380% 713} 1858
PUBLICICAD Y PROPAGANDA 146] 0.15% ’,; 146«0 % 146] uw/: o _000%)
PROMOCIONES Y OBSEQUIOS 1535 _1.54%) 00% 1,535 1 46% 1535 152% O 0.00%
GASTOS DE VIAJE 150 15%% 0.09% 1,517 148% 1515 _150% o 013%
RELACIONES PUBLICAS 2137)_214% 66]_125% 2,205 210%) 2,185 2175 20] 092y
TELEFONOS 3485 345%) 9 1.76% 3578 340%) 3450 346%) [ %)
FLETES 580} 058% 0 000% 580 0.55% 583]_058% 3] 051%)
(TRANSPORTE 126]_0.13% 3 B 158] 0 15%) 132 0.13% 26] 1970%)
rx3 SEGURDS Y FIANZAS 3" 0.00% 16} B 15] 0.02%) %) 14] 280.00%)
? [ARRENDAMIENTOS 3,000 300%) [} % 3,000 285%| 300 %) 0.00%)
= [SUSCRIPCIONES Y CUOTAS 18] 0.02%] 12 % 1) 003%) 17]_002%] 1058 62%)
= v DEPRECIACIONES ,185] 6 19% 176] 3.33%) 53614 5 10%) 361 531%) 0%
V1 [93|  [RMORTIZACIONES 16.805] 16.83% 0f0.00% 16.805 15.98% 16.805] 16 65% o _0.00%)
~ (/7 [GASTOS VARIOS 16.790] 16 61%) 351 663% 17,1411 16 30%) 16.831) 16 68% 30| _1.64%)
=2 g‘a KGASTOS NO DEDUCIBLES 005 1.01% o 0.17% 1.013) 09%%) 1.007)_100% 7 070%
ﬂ 1
el 7\ |TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION 9.861]100.60%) 5,2011100.00% 105,152 99 98%) 100,911 99.99%) 4241 420%)
Gl - —
e

+
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Editora de Revistas, S.A. de C.V.

Estado de Resultados Presupuestado

Del 1° de Enero al 31 de Diciembre de 2003

(Cifras en Miles de Pesos)

I IL $ L% ]
Ventas totales 678,900 102%
Descuentos sobre ventas 10,184 2%
Ventas netas 668,716(| 100%
Costo de ventas 280,220 42%
Utilidad o (pérdida) bruta 388,496 58%
Gastos de operacion:

Gastos de venta 117,569 18%)|
Gastos de administracion 100,911 15%,
Utilidad o (pérdida) de operaciéon 170,016 25%
Oftros (gastos) y productos 3,800 1%
Costo Integral de Financiamiento:
Intereses ganados o (pagados) -2,420 0%
Utilidad o (pérdida) por fluctuaciones ;amblarias -3.250 0%
Utilidad o (pérdida) antes de’ impueétos 168,146 25%
ISR 57,170 9%
PTU 16,815 3%
Utilidad o (pérdida) neta 94,161 14"4
~ ]
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Editora de Revistas, S.A. De C.V.
Presupuesto de efectivo 2003
{Cifras en miles de pesos)

|[saldo inicial de efectivo 4,511
Mas 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 790,510
Mas ingresos extraordinarios:
Cobro a deudores 16,988
Otros productos 3.800,
‘Total ingresos extraordinarios 20,788
i Total ingresos 811,298
I Total disponible 815,809
Menos Egresos normales:
Pago a proveedores 75,300
Pago de documentos a proveedores 24,651
Anticipos a proveedores 18,640
Otras cuentas por pagar 35,800
Pago de documentos a L.P. 17.850|
Nomina 161,430
Impuestos diversos 29,279
[i[Gastos de operacion y (abrica 197,715
Impuesto sobre la renta 58,644
Impuesto al valor agregado 59,303
Pago de PTU 6,737
i Total egresos normales 685,349
Menos Egresos extraordinarios:
Inversiones en acciones 40,000
Inversiones en acciones a L.P. 65,000
Dividendos decretados 90|
Intereses pagados 2,420
Pérdida por t.c. 3.250
[ Total egresos extraordinarios 110,760
Total egresos 796,109
Saldo final de efectivo 19,700
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Editora de Revistas, S.A. Da C.V.
Estado de Situacién Financiera Presupuestado al 31 do Diciembre de 2003
{Cifras en miles de pesos)

|| I 3 % 1

Activo

Circulante

Caja y bancos 19,700 3%
Inversiones en valores 51,581 8%
Clientes 80,747 12%
Estimacion para cuentas de cobro dudoso -17,114 -3%
Documentos por cobrar 10,507 2%
Deudores diversos 25,482 4%
Almacén de materia prima 10,353 2%
Almacén de semiproducto 8,195 1%
Almacén de produccion en proceso 1,709 0%
Almacén de articulos terminados 5,616 1%
Anticipos a proveedores 18,640 3%
Pagos anticipados . 52,406 8%
Depositos en garantia a corto plazo 983 0%
Total activo circulante 268,805 40%,

No circulante

Obligaciones laborales 33,100 5%
inversiones fijas y en acciones 71,193 11%
Inmuebles, maquinaria y equipo (neto) 260,764 39%
Total activo no circulante 365,057 55%|
Intangible

Derechos de autor 31.431 5%.
Total activo intangible 31,431 5%

Totat activo 665,293| 100%
I
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~Editora do Revistas, S.A. D6 C.V.
Estado de Situacién Financiera Prosupuestado at 31 de Diciembre de 2003
(Cifras en miles de pesos)

Pasivo
A corto plazo

Proveedores

Otras cuentas por pagar
tmpuestos y derechos por pagar
PTU por pagar

Suscripciones por amortizar

ISR diferido (boletin 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 anterlores
Reserva legal

Efecto acumulado ISR diferido

Total capital contable

Total pasivo y capital

I 3 | %%
26,098 4%
17,727 3%
57,170 9%
16.815 3%,

4,100 1%|
56,146 8%
6.200 1%
184,256 28%
26,885 a%
32,432 5%
110 0%
59,427 9%
243,683 37%)
168,149 25%
24,161 14%
209,801 32%
11,932 2%
-62,433 -9%
421,610 3%
665,293 100%
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Conclusién

Como - resultado “del estudio - de la: fusion de sociedades mercantiles
realizado en el presente trabajo concluimos que aquellas empresas que quieran
adoptar esta figura mercantii como medida estratégica para su crecimiento
necesitan soportar su decisién en estudios legales, fiscales, pero sobre todo
financieros, ya que derivado de los resultados que arrojen los mismos, se podra
determinar la conveniencia para fusionarse.

Las empresas involucradas deben de cumplir con el entorno juridico que
rige a la figura de la fusidn 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 el caso de
los acreedores y los trabajadores.

Es importante conocer la situacion financiera que impera en cada una de
las empresas involucradas, debido a que los resultados de llevar -a cabo un-
analisis financiero nos permitirdn conocer el grado de conf‘ablhdad ] de riesgo
que se tiene al fusionarse, asi mismo permitira asegurar que la empresa que
surja o bien la que subsista de la fusién opere con ﬁnanzas sanas, evitando asl‘
que la fusion sea un fracaso para los accionistas.

En lo referente al ambito fiscal que rlge a Ia’ fusion de sociedades
mercantiles, habra de tenerse en cuenta que nuestras leyes no ofrecen muchos
estimulos a aquellas empresas que pretenden fusionarse, y que sin embargo si
obligan a la presentacion de diversos avisos (de fusién, de cambio de domicilio,
disminucién o aumento de obhgaciones) que en caso de no presentarse traeria
como consecuencia sanciones .y la pérdida de algunos beneficios como es por
ejemplo el no considerar a la fusidn como una enajenacioén, por lo que habra de
tenerse mucho cuidado en cumplir con todas las disposicione
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Por ultimo 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 valida ya que permite a las empresas abaratar sus costos de
produccién, ampliar los mercados de consumo, eliminar competidores, entre
otros, pero para ello es recomendable que las empresas a fusionarse soporten
dicha decision en el analisis financiero sin olvidarse del ambito fiscal y legal, ya
que esto les permitira tener una base solida para lograr con éxito la fusjén y asi
obtener la fortaleza econdmica que requieren nuestras empresas para hacer
frente a un mercado globalizado. L
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