
/ 
'i 

FACULTAD DE INGENIEAIA U.N.A.M. 
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA 

A LOS ASISTENTES A LOS CURSOS 

las autoridades de la Facultad de Ingeniería, por conducto del jefe de la , 

División de Educación Continua, otorgan una constancia de asistencia a 

quienes cumplan con los requisitos establecidos para cada curso. 

El control de asistencia se llevará a cabo a través de la persona que le entregó 

las notas. Las inasistencias serán computadas por. las autoridades de la 

División, con el fin de entregarle constancia solamente a los alumnos que 

tengan un mínimo de 80% de asistencias. 

Pedimos a los asistentes recoger su constancia el día de la clausura. Estas se 

retendrán por el periodo de un año, pasado este tiempo la DECFI no se hará 

responsable de este documento. 

Se recomienda a los asistentes participar activamente con sus ideas y 

experiencias, pues los cursos que ofrece la División están planeados para que 

los profesores expongan una tesis, pero sobre todo, para que coordinen las 

opiniones de todos los interesados, constituyendo verdaderos seminarios. 

Es muy importante que todos los asistentes llenen y entreguen su hoja de 

inscripción al inicio del curso, información que servirá para integrar un 

directorio de asistentes, que se entregará oportunamente. 

Con el objeto de mejorar los servicios que la División de Educación Continua 

ofrece, al final del curso "deberán entregar la evaluación a través de un 

cuestionario diseñado para emitir juicios anónimos. 

Se recomienda llenar dicha evaluación conforme los profesores impartan sus 

clases, a efecto de no llenar en la última sesión las evaluaciones y con esto 

sean más fehacientes sus apreciaciones. 

Atentamente 
División de Educación Continua. 

Palac1o de Minéria Calle de Tacuba 5 Primer piso Deleg. Cuauhlémoc 06000 Mexico, D.F. APDO. Pos !al M-2285 
Telélonos: 512-8955 512·5121 521-7335 521-1987 Fax 510-0573 521-4020 AL 26, 
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CONTENIDO. 

• Definición. · 

• An~bito de Cobertura de la Ingeniería 
Financiera. 

• Detern1inación y consecuencias del Proceso 
dé Globalización. 

• Teoría de Cartera. 
- Generalidades. 

-El CAPM ... 

- Análisis Accionario. 
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• Forwards. 

• Futuros. 

• Swaps. 

• Opciones. 
. . 

• La valuación de la etnpresa. 
. :; 

• Proceso de Adquisición de Empresas.· 

• Alianzas Estratégicas 

- Adquisiciones y .Ca inversiones. 

-Fusiones. 

- J oint V entures. 



DEFINICION 

• Ingeniería Financiera e·s la parte de la 
Gestión Financiera que en forma específica, 
se encarga de la inversión y financiamiento 
en fonna sitnultánea, tal que se logren los 
objetivos de una organización, y en donde,· 
los principales instrumentos de los que se 
auxilia son:.Forwards, Futuros, Swaps y 
Opciones. 
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• AMBITO DE COBERTIJRA DE LA INGENIERIA FINANCIERA 

INGENIERIA .. 
FINANCIERA 

1 

IDENTIFICACION 
VA!.UACION HUEVOS JOINT VENlliRES ALIANZAS 

CORI'ORA TI VA NEGOCIOS ESTRA TEGICAS 

FUSIONES 
VALOR NEGOCIOS EN COINVI;RSIONES 

HNANCirRO 
¡--

MARCHA 

1 ADQUISICIONES ! V A or-.u J A ('TI V()~ 1 
ECONOMICO 1 1 1 

ASOCIACION['; 
FIJOS 

FONDOS DE 
Mt:XICANIZACIONES 

VALOR CArtTAL DE 

CORPORATIVO RIESGOS - . ··- . ---· -·· .. . --- ... . . .. 

-----· ··---------
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' DETERMINANTES Y CONSECUENCIAS DEL PROCESO DE GL0BALIZACION 

SIIOCh: 
1'.:-1 ltot.I.I;O -· 1t)7; 

CAMBIA 
ESTRUCTURA -· DE COSTOS 

CAMiliAN 1 OS H.IJ 
llf. INrOitMACIIlN 
i\II(JI(ItO l. VI lt\11 

' 

JOS INNOVACIONES, 
llE TECNOLOGIAS,TELECOMU 
IN NICACIONES,TRANSPOIHE 

,A U TOMA TIZACION 
COMPUTO 

AUMENTA 
INFLACION -· 

INfER ME DIARIOS 
N REDUCIR Y BUSCA 

MAXIMIZA 

' 

INCREMENTA'\ 
VOLATILIDAD DE f 

TASAS DE f-• 
INTERES 

' 
ABANDONO DE 
PARIDAD FIJA 
. - . 

'--

/INCREMENTA EL COMERCIO'\ 
1 INTERNACIONAL Y SURGEN 
i ESQUEMAS DE PRODUCCION 
~INTERNACIONAL COMPARTIDA 
' . 
\.. / 

R GANANCIAS 
t----, 

DESREGULACION 
COMISIONES 

TRASFERENCIAS. 
ESTRUCTURA FINANCIERA 
DESREGULACION DE EUA 

LONDRES Y JAPON 

_________ .. --··----.. ---- .. _ -- -··. --· 
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NUEVOS 
INSTRUMENTOS • AUMENTA EL FLUJO 

OPCIONES. FUTUROS, ----+ INTEitNACION.\L DE 

SWAP~ •. ETC. CAPITALES. 

' • IOL FLUJO S !O 
CONCENTRA EN PAISES 

/ NUEVAS FORMAS OE DESARROLLADOS Y 
INTERMEDIACION, CENTROS OLLSIIOI' E. 

CONSOLIDACION DE • ESTRUCTURA DIO 
INVERSIONISTAS CREOITOS (DISMINUYE INSTITUCIONALES. 

'-.. EL LARGO PLAZO). 
• SE CONSOLIDA EL 

NUEVOS MERCADOS Y MERCADO DE Z•l 

SURGIMIENTO DE llORAS. 

BOLSAS • MAYOR IMI'ORT,\NCIA 
DEL GO[JIEitNO COMO -. 
EMISOR DE BONOS. 

/ NUEVAS FORMAS DE \ • SE DESARROLLAN 
ORGANIZACION DE CENTROS FINANCIEROS 

INTERMEDIARIOS, BANCA l-o COMO MALACIA,IIONG 
UNIVERSAL, KONG, 

. CONGLOMERADOS . I'A NAMA,ANTI LLAS 

" 
FINANCIEROS. HOLANDESAS. 

• :AUMENTAN CREDITOS 
INTERUANCAIUOS. 

NUEVOS MECANISMOS • SE CONCERTAN 
DE OPERACION 

.. 
CREOITOS ENTRE t--• 
PAISES 
DESARROLLA DOS. 

• AUMENTO DE 
NVOS. SIS"I EMAS Y INSTRUMENTOS DE 
NOitMAS DE ItEGULACION ¡--. TASA DE INTEitES FIJA. 

• AUMENTO DE 
MERCADO 

ESTANOAIUZACIUN INTEitNACIOIJAL llE 
INTERNACIONAL ~-~CCIOI'ES 

IJMENT NUMDI > 

. 
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Teoria ·de Cartera · 
Generalidades 
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• Importancia del Mercado Accionario. ; . !if·if\ 
• Definicion de Riesgo. 

.; Distribucion de Probabilidad. 

• Desviacion Estandard. 

• Coeficiente de Variacion .. 

.. Riesgo en el Tiempo. 

• ~-.Riesgos Internacionales 
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Teoria de Cartera 
EICAPM 
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/ ~f;~t Modelo de Fijacion de -Prec.ios de Activo .·· 

de Capital (Valuacion de Activos). 
• 

' ; ::'· 

• M~rcados · Eficientes. 

• Preferencias del Inversionista . 
.. 

• Tipos de Riesgo . 
' . .,. 

• Coeficiente· Beta.·· 
. . 

• Ecuacion del Modelo. 
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.M071VOS DE VALU-4CION DE EMPRESAS 

ESTRATEGIA 

EVALUACIO~ CORPORATIV.-\ ACCIONES 
PASIVOS 
NUEVOS NEGOCIOS 

. FORTALECER POSICIONES 
Dlv'ER5IFICACION 
APLICAR EXCEDENTES
OPORTUNIDADES 
ADECUAR ESTRATEGIAS DE INVERSION 
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ESCENARIO INFLACION 

MACROECONOMICO TIPOS DE CAMBIO 
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ESCENARIOS CONPOfHAMIENTO SECTORIAL . 

MICROECONOMICOS EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO:_ -
SECTORIAL 
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PLAZO DE PROYECCION 1) 

RITMO DE CRECIMIENTO nE VENTAS E 
ANTECI·DENTES Y MARGEN DE UTILIDAD DE ,_,PERACION --- D EXPECTATIVAS IJE LA LDOS TASA MARGINAL DE IMPUESTOS 

l~'"'" "'"' EMPRESA INVERSIONES EN CAPITAL DE TRABAJO 
• . Rr,zmiE s ENTRADA O SALIDA DE INVERSIONES 
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VALUACION DE EMPRESAS 

- Red de información necesaria para valuar empresas. 

- ¿ Cómo se elabora el marco de premisas para hacer la valuación de las 

empresas 

- ¿ Cómo se elabora el manual de funciones y procedimientos para valuar una 

empresa?. 

- ¿ Cómo se determina el valor financiero, el valor económico y el valor 

coorporativo de una e m presa ? . · 

- ¿Cómo se cuantifica eficiencia, eficacia, productividad, tecnología y la 

posición estratégica de una empresa?. 
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VALUACION DE EMPRESAS 

Red de información necesaria para valuar una empresa. 
> • '· 

Esta es proporcionada por: 

a) Bancos. 
b) Abogados. 
e) Auditores, administradores y contadores · 
d) Corredores de bolsa. 
e) Asesores. 



· VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN· 

' ' ~ 

l. Antecedentes de la empresa y actividades. · 

2. 1 nstalaciones, situacion laboral y Administración. 

3. Productos. 

4. Insumas. 

5. Mercado. 

6. Estratégias. 

7. Resumen Financiero. 
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· VALUACION DE EMPRESÁS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN 

1.- ANTECEDENTES DE LA EMPRESA Y ACTIVIDADES. 

'" Constitución. 

* lnforrnación relevante de la historia de la empresa. 
' 

?: Principales líneas de negocio y actividad 

. * Principales accionistas (participación y nacionalidad). 

*·Cambios en la participación accionaría 

. * Estructura del negocio o Grupo.· 

* Relaciones intercompañías (Grupo). 



VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN 

.2. INSTALAG_iONES, SITUACJON LABORAL Y 
ADM!NISTRACION. 

* No. de empleados y tipo. 

"Evolución de la plantilla laboraL 

* No. y tipo de instalaciones. 

* Metros cuadrados de construcción. 

* Si son propietarios o arrendatarios. 

· * Mencionar el tipo ele administración (fCJniiliar o profesional) 

* No. de años de experiencia en la empresa y giro. 
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· VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN 

3. PRODUCTOS. 

* Productos o servicios con que se opera. 

* Porcentaje de participación de ventas de cada producto. 

· * Si sé fabrican o comercializan. 

* Ventas nacionales o se exporta. 

* Principales clientes. 

* Condiciones de venta . 

* Porcentaje de venta de cada cliente. 



VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARAVALUACIÓN 
. ' . ' 

4. INSUMOS 

" Principales insumas (p_roductos y servicios). 

* Principales pro·veedores . 

. * Condiciones de compra. 

¡-·-- - ·----·-·. 
:---·- "7-!: 

9 :·" 
: 1., .. ; 
•, .. 

* Porcentaje de los ínsumos principales del total de :las compras. 

* Sustitutos. 

* Origen de losinsumos. 



VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN 

5. MERCADO 

* Pénticipación en el Mercado Nacional o Extranjero. 

* Grado de concentración de participantes en el Mercado. 

* Etapa de desarrollo del Mercado. 

* Ventajas competitivas de nuestros producto 

* Tipo de Consumidor 

* Canales de Distribución . 
. 

* Variables econórnicas que afectan al Mercado .. 
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. VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN 

6. ESTRATEGIAS. · 

• Mencionar las principale·s Estrategias, políticas y objetivos 
pudiendo ser: 

- Participación en el Mercado . 

.:. 1 ncretnento en Ventas. 

- Rentabilidad. 

- Reducción de Costos y gastos 

- Inversiones en Activos fijos. 



·. VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN . . . . 

7. RESUMEN DE INFORMACION FINANCIERA. 

*Ventas. 

* Utilid~des y Rentabilidad. 

* Capital de Trabajo. 

* Liquidez y Flujo de Efectivo. 

* Estructura de Capital. 

• 



. VALUACION DE EMPRESAS 

Manual de funciones y procedimientos para la valuación. 

* Auditoría interna ( boletin 3050 ). 

* Auditoría externa ( boletin xxxx ). 

* Auditoría administrativa. 

* Auditoría oprerativa. 



Manual de funciones y procedimientos para la valuación. 

Valor financiero 

- Estados financieros 

- Intereses: 

Solvencia 
Estabilidad 
Resultados 
Entorno exterior 

.; .... · .,.,; ~-~,,- .. •.· . , ... ,,.,,...,,,,_~Y..,->!"''~" w..:-· .:w''!- ·:-e«>:-::"'*"(.:': ~·«.o.·~·~-"1.<* 
' - 1 



VALUACION DE ·EMPRESAS 

Manual de funciones y procedimientos para la valuación. 

Determinación t.lel valor financiero 

-Análisis factorial. 

- Métodos de análisis. 

Determinación del valor económico 

- Utilidades y activos ( repomo ) 

Modelo dE: flujos de efectivos descontados 

Determinación del valor coorporativo 

- Consolidación de estados financieros 
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Manual de funCiones y procedimientos para la valuación. 

Valor financiero 

.... : :·-... ,,.,,..,..,. '·'"···:~.;:.·:···->:'/''·=~--·=·~ ....... ~::«">:<.'!'Y.'}:'}<}:; -':'''»M«":.;>:««.;«e,,;+-
1 

- Simplificar cifras 

- Datos externos 

- Análisis interno. 
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Manual de funciones y procedimientos para la valuación. 

Valor financiero 

f\nálisis factorial 

Medio ambiente 
Dirección. 
Productos y procesos. 
Función financiera. 
Fac1lidadcs de producción. 
Mano de obra. 
Materias primas. 
Producción. 
Mercadotécnia 
Contabilida y estadística. 

~ ' " 
:;. . .'•)~;.;..:. 



Valor financiero 

Métodos de análisis 

---·------·--·- -----·· 

Método Condiciones Limitantes Indicador 
Reducción de porcientos Eliminar reservas Requiere información Analiza las cifras y 

complementarias de activos adicional. su relación existente 
entre si 

La base es cambiante. 
mes con mes por su 
ciclo r 

.-
• 

Capital de trabajo Deberán de apoyarse Capacidad de pago y 
con impact9s de de solvencia 
créditos 

Razones simples 
a ) Solvencia y liquidez Considerar los activos de Capacidad de los 

mayor posibilidad de activos circulantes 
conversión a .efectivo de para afrontar pagos 
forma inmediata de las obligaciones a 

corto plazo. 
b ) Estructura financiera Checar plazos en que son Observa la mezcla 

exigibles. · de recursos propios y 
ajenos 

Checar los activos gravables 



Valor financiero 

Métodos de análisis 
' .. 

. :-.. 

¡;: M"odo 
. ! Condiciones Limita nte s Indicador . - - . ·- 1 - -------- -

1 P ro<:uclrvrdad 

1 

Rendimiento que 
aportan los 
d ife rentes ele m en tos 
de invers 1ón o 
recursos utilizados 

1 
por la e m presa 

--- --·---- --- ------ . ---------
1 1 Rer•l;l!JIIrd;v1 Son re fe rene i a s Rendimiento 

orientadas que tendrán obtenido por los 
que conjugarse con du-eños de la 
experiencia del e m presa derivados 
examinador. de las ut1l1dades 

obtenidas por esta. 
--- -
Razones estandar Experiencia histórica Bu sea el factor de 

de la empresa eficiencia 
a ) externas Empresas de la mis m a Busca el factor de 

actividad, similar eficiencia 
tamaño e información 
con la misma fecha 

-- . --------------------- ------- -- ···---~- - ·---- ------- --
De tendencras Es más Objei!VO si se Observa la evolv- ión 

combinan e ifra s de la e m presa 
absolutas, re la ti vas y 
razones 

• 
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VALOR ECONOMICO 

INFORMACION FINANCIERA 

1.- Accionistas 
. 1 . 1 ·¡ ·· .• 

2.- Exposición de planes futuros 

3.- Información estadística ( comparativa e histórica ) 

4.- Principales antecedentes del ejercicio 



VALOR ECONOMICO . 

Valuación de una empresa . 

Objetivo : Maximización de oportunidades para la 
obtención de ganancias anticipadas, implicando . 
un riesgo de valorización. 

Modelos : a ) Basados en utilidades y activos. 

b ) Flujo de efectivo 



VALOR ECONOMICO 

Modelo de valoración basado en utilidades y activos 

' · ·• :.''"·'<">) .. !"''-':' '/·'' :.--;u;•··<''/'!'' , ¡·.-.~WX>«W~('t:..'C>.'>'-'<'<-«+ 

Información necesaria : 

a ) Información histórica 

b ) 1 nformación prospectiva 

Procedin1ientos: 

a ) Desempeño pasado de la empresa 

* Políticas contables 

* Revisión de partidas contables específicas ·. 

* Estimación ele nuevas utilidades objetiva 

* Selección de precio entre utilidades 

* Determinación de precio de compra 



VALOR ECONOMICO 

Modelo de valoración basado en utilidades y activos 
~- ·;,. : ~..... ,•· ·~. ..... • ... 

·. ,'>•. : 

Limitaciones 

Valoracion en base a los activos 
.. 

Modelo O de Tobín = Valor de mercado de una e~presa + 

Costo de reposición de sus activos 

Valor de la empresa = Costo de reposición de activos + 

valor de las opciones de crecimiento:. 
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VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 

Procedimientos: 

a ) Cálculo de flujo· de efectivo futuro de cia. objeto . 

b ) Cálculo de valor terminal de la cia. objeto . 

e) Estimación uel costo de capital para lacia. objeto. 

d ) Descontar flujos de efectivos estimados 

e ) Sumar flujos de efectivo de entradas de fuentes 

f ) Restar deudas y otros gastos 
' 

h ) Comparar el valor estimado del capital para cia. objeto 

con su valor como ente independiente. 

i ) Determinar prima de control. 

• 



VALOR ECONOMlCO 

Modc!o de flujo eJe efectivo descontado 

Impulsores del valor : 
• 

a ) Crecimiento proyectado de las ventas en términos de 

montos y unidades . 

6 ) Márgen de utilidad de operación . 

e ) Nueva inversión en el capital fijo . 

d ) Nueva inversión de capital de trabajo. 

e ) Costo de, capital. 

.. 



VALOR ECONOMICO . 

Modelo de flujo de efectivo descontado 
• 

Plan administrativo posterior a la adquisición 

a ) Moriificar los niveles impulsores . 

b ) Modificación de flujos de entrada y salidas . 

e ) Costo de capital ( CPPC ) . 



VALOR ECONOMICO. 

_Modelo de flujo de efectivo descontado . 

CPPC = Ke E 1 V+ (1 -Te) Kd D 1 V+ Kp P 1 V donde 

Ke =:Costo de capital contable 

Kd = Costo de la deuda 

Kp = Costo de las acciones preferentes 

E= Valor de mercado de capital 

D= Valor de mercado de deuda 

P= Valor de mercado de las acciones preferentes. 

V= E+D+P , valor de la empresa 



. . ~- ·-· . . . _.. ' ... " .... -··." . 

VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 

Calculo del costo promedio ponderado de capital 

- Estirnación de los diferentes componentes del capital a 
largo plazo. 

- Rendimiento de las acciones. 
- Rendimiento de los dividendos. 
- Cálculo del costo histórico del capital de la cía objeto. 

mediante CAPM. 
- Riesgo sistemático. ("Beta"). 

* Rendimiento esperado de las acciones. 
*. Prima del mercado. 



·VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado . 

Rendimiento esperado de la acción =Tasa libre de riesgo + 
Prima del mercado 
*Beta. 

Prirna del mercado = Rendimiento esperado del mercado -
· Tasa libre de riesgo. 

Beta = Sensibilidad del rendimiento por acción al rendimiento 
del mercado. 

= Covarianza de los rendimentod del mercado de las 
acciones 1 Varianza del rendimiento del mercado. . . 
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VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 
. . . . . . : . 
. '"': \ 

Deterrninación del valor de compra 
• 

TVz Sumatoria FCFt + Vt 

(1 +CPPC)At (1 + CPPC) A_t 

donde 
Tva = valor de la compañía objetivo después de la adquisición. 

· FCFt = flujo de efectivo disponible de la compañía objetivo en 
el período t. 

VT = valor terminal de la compañía objetivo en t. 



VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado· 
" .·. 

:-'. ' ' ... 

Valoración del capital de Objetivo basado en la proyección de 
flujos de efectivo disponible (millones de pesos) 

1996 1997. 1998 1999 2000 2001 

Ventas 243 262.44 283.44 306.1 o .. 330.6 330.6 
Utilidad 
de op·n 9.72 10.75 283.44 12.25 13.25 
-Impuestos 

S/inngresos 3.21 3.46. 11.34 4.03 4.36 

Act. Fijos ad. 3.06 3.30 3.73 8.85 4.17 
C.T adicional .72 .78 3.57 0.85 .97 
Flujo de efectivo 
disponible 2.73 2.95 .84 3.72 3.45 8.86 

~ -



VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 

Valor empresarial de objetoivo = Valor presente del 
flujo de efectivo 
disponible . 

+ Desinversión de asociados 
+ Ventas.de .la oficina matríz objeto 
+ Devolución después de imptos del excedente de 

fondo de pensiones 
- Costos por despido y liquidación. 
- Préstamos a largo plazo 

Valor del capital de objetivo para comprador 

3 
13.5 

59.50 
4.5 
9 . 

1.5 

58 



VALOR ECONOMICO . 

Modelo de flujo de efectivo descontado 

Flujo de efectivo descontado de una Cía objetivo 

Crecimi.ento esperado de las ventas 
Margen de utlidad de operación 
Capital fijo adicional. 

Capital de trabajo adicional· 

. Costo de Capital (CPPC) 

= 8°/o anual de 1996 a 200 
= 4°/o de las ventas .. 
= 17°/o ·de las vts incremen

tadas. 
= 4 °/o de las vts incremen

tadas . 
= 1.1°/o 
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VALUACION DE EMPRESAS 

Eficiencia, efectividad y tecnología. 
· · · ' · · · ···.). ·.. ·-- ' ·~ · :. '.·.:.:· .. ••·•·.·.• •.. :n.·, ...... ·f·:·.· :·~.·~~i.~-3.:·.:·:~-.-.=- ··}·.· .:~.: .. :·.:TnJ,t .. ~l, ... •.·.:.:,;.'$r~~.~~~~<rwn 

' ' '''O'' ~ .. ,;,:• ':', .,; ,;:• .. ' ' ,..... •~• ~ V ~' ""~ •>' ,.....,. ,.,~>1. 

·EFECTIVIDAD: Logro de los Objetivos Organizacionales · 

•EFICIENCIA: Logro de los Objetivos en el tiempo requerido. 

·PRODUCTIVIDAD: Relación existente entre insumas y 
productos . 

·TECNOLOGIA: Flujo del trabajo, metodos y equipos. 
utilizados para desempeñar las operaciones en una 

. . , 
organ1zac1on .. 



VALUACION DE EMPRESAS 

';- ~' w .• 

- > .•. '' ' 

Eficiencia, efectividad y tecnología. 't,;í:, > 
• ~ •Hif.· 

: ;:~::;, ~::x · ,~ ::, ,· ::;,': ~%'frr;m¡¡~~!;r~(, /ZiRlmn:ns2!f?~ . . . . . .. ~~ 

ADMINISTRACION POR OBJETIVOS: 

Representa un enfoque alternativo para la determinaéión de 
los objetivos. 

' 

Hace inca pie en la participación de los ,subordinados en la .. 
fijación de las metas. 

ETAPAS DEL APO: 

1. El superior proporciona la estructura básica 
2. El subordinado propone metas. 
3. En conjunto se acuerdan las metas. 
4. El subordinado revisa el progreso y reporta a su superior. 
5. Inicia el proceso de nueva cuenta. 
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VALUACION DE EMPRESAS . 

Eficiencia, efectividad y tecnología. 
•• •• • • 1 • 

Calidad : (Según Deming) 

Se define como "CERO DEFECTOS" o menos variaciones y 
se basa en. el conrtrol Estadístico del.proceso como técnica 
esencial para la solución de problemas. 

La busqueda de la calidad se traduce en: 

Costos más bajos. 

Eficiencia, efectividad, productividad y el éxito sobre 
la competencia. 



VALUACION DE EMPRESAS 

Eficiencia, efectividnd ytecnología. 
' . ' 

. CALIDAD TOTAL: Pasos según Crosby: ... ""····" '"""'~w. ....... n ... ··--. 

1. Compromiso de la Gerencia 
2. Formación de Equipos para mejorar la calidad 
3. Medición de la calidad 
4. Deterrninación de Costos de Calidad 
5. Concienciade la Calidad 
6. Tomar Acciones correctivas 
7. Planificación. para el logro de la meta· 

. 8. Capacitación 
9. Celebración del Cero Defectos 
1 O. Establecimiento de metas 
11. Eliminación de la Causa de error 
12. Reconocimiento 
13. Consejos de Calidad 
14. Repetición del proceso 

·. 



·. VALUACION DE EMPRESAS 

Eficiencia, eficacia, tecnología y posición estratégica 
. ' 

~ ' ' .. 

Estratégias de negocios y empresariales 

- Marco anaítco para las estratégias genérica: 

~) Ciclo de vida del producto 
b) Modelo de Ansoff de elección estratégica. 
e) Modelo de 5 fuerzas de Porter. 
d) Análisis de la situación estratégica. 

- Estratégias empresariales para el ingreso en el mercado. 

-Adquisiciones como opciones estratégicas para la creación del 
valor. 



VALUACION DE EMPRESAS 

Matriz del portafolios de negocios del Boston Consulting Group 

ELEVADA 

PARTICIPACION 

DEL 

CRECIMIENTO 

BAJA 

'.:' 1 

·CRECIMIENTO DEL MERCADO 

LENTO 

VACA DE EFECTIVO 

PESO MUERTO 

,,,... ·- . 

-~-

RAPIDO 

ESTRELLA 

N 

NIÑO PROBLEMA 
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VENTAs¡ 
1 
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VALUACION DE EMPRESAS 

CICLO DE VID!\ DE UN PRODUCTO 
. . 

. · :;: -<~~~~ :;.:.~·· ... ;. >:(·~; -·: ~ ;:~?~~~:P'úiPm~:.s7r::~{:' 1:uar~m~:rm~iiSilliü 

DESARI~IJLLO CRECIMIENTO MADUREZ DECLINACION 
..... - - ----------------, 

TIEMPO 



· VALUACION DE EMPRESAS 

MATRIZ PRODUCTO-MERCADO DE ANSOFF 
·''. 

PRODUCTOS-

EXISTENTES NUEVOS 
-- -------· 

PENETRACION DE DESARROLLO DE UN 
MERCADO PRODUCTO 

EXISTENTES 

-

MERCADOS 

: 

DESARROLLO DEL DIVERSIFICACIÓN 
NUEVOS MERCADO 

-
~ - . - . 



. VALUACION DE EMPRESAS 

MODELO DE COMPETENCIA DE PORTER 

PODER üE 
NEGOCI/\CION DE 

LOS PROVEEDORES 

AMENAZA DE 

PARTICIPANTES 

NIVEL DE 
COMPETENCIA 

EXISTENTE 

AMENAZA DE 
.PRODUCTOS 
SUSTITUTOS 

PODER DE 
NEGOCIACION DE LOS 

. COMPRADORES 
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VALUACION DE EMPRESAS· 

Dictaminación ~e la valuación de una empresa 
t ),, •• .• . 

.. _ .. ,, ... • 

* Dictamen fiscal 

. * Dictamen financiero 

* Dictamen operativo 

* Dictamen estratégico 

., 
' 

J
IJ<:•J(.;--: -·;;, ,, ...... ~:-;·¡ 

) . : ·,_:, ·' . 

1" ;J ' > 
I·,I~N/ / IJr .. 
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PROCESO DE ADOUISICIONES 
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PROCESO DE ADOUJSICIDNES 

ESTRATEGIA CORPORATIVA 

- ,-· 
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DI 
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• EVALUACIOH IHT!AHA • AIIONACIOH DE RECUJUQ.1 • ESTRATEOIA DE CRECIMIENTO 
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- DIVERSifJCACIOII 

- COINVERSION 

' - INVERSION DE PORTAFOLIO 
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PROCESO DE ADOUISICIONES 

DUSOUEDA E IDENTIFICACION DE CAIIDIDATOS 

+ 
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1 
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• BUSQUtDA E IOENTIFICACION 

El.IPAESAS BUASATILES 

EMPRESAS PRIVADAS 

DIVISIONES 

SUBSIDIARIAS 

S.ELECCIOII DE HOM8AE1 

VALIDAR CRITERIOS 

SELECCIONAR 

AGRUPA A 

P'O~I · 

ADOUI:.IC1011 

1. 
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ESTRAI EGIA O~ COIITAClOS 

tSI,q.t.J[CIA 

(lJH,Q .. t.Jl'/.A, t 

;. 
1 
1 

1 
1 
1 

<••~1 1"01 ·r-- ~-J 
~o-a u• l•C w:l"' 

' 

• DtSAAROllODELA 
EHA.\TfOIA 

AW\LISIS OE PERSONALIO"-D 

COIHACTO OIAEClO VS. 
INDIRECTO 

ESTILO Do PROPUESTA 

'· 

(S,IAUCI\JHA 

y 

PA(CIO 

• IIIICIO DE DISCUSIONES 
--·- --·--···---· 

GEIIEHAL 

ESPECifiCO 

... 
1 
1 
1 
1 
1 

1 

: 

CllRA( 

:NAk(I ..... OINI j 

• LOGRO DE ACUERDO 

VER9"-L 

E~CRITO 

~-' ,-; . .,' . ,, -· 

1 
ro~ r. 

AOOVIS.ICIO"' 



PROCESO 0[ ADOU!SICIONfS ... 

[STAUCTUAA Y PRECIO 

•Dl,..ftiiCA..CIO.,. ~ 8\11.00< o. l J 
Ol(U.OIOAIOI 

t 
1 

' 1 
1 
1 
1 
1 

c•ori::J•~ . : 01 ____ ..J 

.-.o.ou•~.o~ot 

lSf"'ATlCIA l 
01 .. 

COHTA4rOS "' .__· 
U T RUCT l>fU. 

.Y 
PIHCIO 

,-,--------. 

1 ., 
1 
1 

1 

: 

C ll A fH 

'------..¡ ON.uiC0'-"'1 E .. 1~-----' 

t-OS 1 · 
.AO!IIII~\(10"1 

• TI?O DE 
TAANSACCION 

• V.o\LUA.CION • Al?EC"TOS LEOALEI • ASPECTOS FI~ALES 
Y COIIT.o\BLE> 

• ~~A~~D~~:>-GO 
- EFECTIVO --·- ·---

- AJJISTOSA 

- FOAJJAL 

- PRECIO INICI.>,L 

- VALOR LI6ROS 

- VALOR DE I.H:RCADO 

- VALOR DE 
AE..POSICJOH 

- FLUJODESCONTA()(¡ 

·· TRANSACCIONES 
COI.IPARAll LES 

- ACCIOI;ES 

•. PAGAnES 

- COM~IIIACIOII 

--------~--------------------



PROCESO Dé ADOUISICION€5 .. 

ll E GOCIACIOII E S 

__ ¡_ .. 
CAIIIAoOS ~ 

(Jt - -
AQQUI~I( 1(}1-f 

IUlOU[OA 1 

•Of,.fiiiCACIOH t 
.'")( (.t.,.OIOAtOI 

T 
1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 

1 __ .J 

lliAAilGIA 
DI 

C.0"41A.CJOl 

( 

l~ilAUCflJIU. 

y 

f"lftCIO • • JoiiCOCI.l.CIONfS t 
.. 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

..---1- .--..:. 

(l(fiA~ 

L---------~··IHA~I~IINf~--------__J 

• OIS.CUIIOil O~ PRECIO • TEAMINOS Y CONDICIONES • CARTA DE INTENCIOII· 

; '• . ,_ .. 
. .. . :. 

-~~i ·~ ·:--·. ~- . 
. . :·'""'~ \-..... , .. ~ :· ,,¡ 

·,;jE~~:::·.t~< ... 
-:--:-:-··-·- -: '·-:· ···--

VALUAR ltiFORMACIOil 
AOICIOIIAL 

REFIIIAA VALUACION 

.. 

FORMA DE P.>.GO 

ASi'ECTOS LEGALES 

AsPECTOS FISCALES Y CONTA.BLES 

CO/lTAATOS DE ADMIIHSTAACIOII 

- PLAiléS DE BENEFICIO 

- rAATICJ~ACJ()f-4 DI UTIUOAOE5 
- OI'CIQ¡¡ DE ACCIOO!I 

. . . . . .. · 

·:···.·.: .. ~.:.~.·.~,··_'.~.-.. J .. : ... ·._.:-::,.· 1 • • ·: :~·./·. ·::~·:·: • :· .: • ·. :, ;>.'·::··. 

' 1 

','• 

,OSI
.400U151CIU~-t 



l'nOCfSO DE A DOUISICIO!IES 

F IIJANCIAMIHHO 

au'-'Ju.c O .t. 1 

•OI~II,IC.A.Cfl()otot t 
''l C•llrO.OAr~ 

t 

1 
1 
1 

C•llt~- ~ : 
01 -- -- .J 

JIOOU11JC w"",.,.,.. 

• ~NT~ ANO 

- .RECURSOS P;JC.PIOS 

llf,..AHCI.t.. 

PI 
C.O,..J.....CfO.S 

l~I"UCIURA 

' PA(CIO 

• WERCADO DE VALORES 

CAPITAl 

DEUDA 

• • 
' fi(C0CIAIIJJ.4{S 

~ 
1 
1 
1 
1 

1 
1 

__ L ----

l~.l.'KI~IP<T 

• Ct(RfH 
ros 1 • 

"OU'4.'HC'ION 

• MERCAD0 PRIVADO --------
BANCOS COMERCIALES 

FOilOOS o: CAPITAL DE RIESGO 

OTHAS lllSTITUCIOilES FlllMtCIEIIAS. 

-~~-------------------------------~~~----------------------~----------
N'¡· 

~· 
Ci 

·.·· .. 



PROCESO DE ADOU/SIC/0.'1[5 

CIERRE 

UIA~t(CIA. 

C0--1"\J"J.IIVA t 

(1111' , .. ,01. 

; 
• • 
1 

• 
1 
1 
1 

• • 
O( 

A00Uf11ClON 
¡------' 

' 

• V,1.LUACIOII flll,l.l 

- V Al U.>.CIOil 
1110 E P EIIDI E ~IT E. 
SI S~ AEOUiéAE 

• 

(SIRAilCI.A 

01 

CD .... TAC.TO' 

T A ,1.1/Sl.CCIOH o 

- PRECIO DE CO~IPAA 

- AUDITOR lA FIIIAIICIEAA 

- ASPECTOS FISCALES 

- PRODliCTOS,I.IERCADDS. 
ESTRUCTUA,&, O!' ERA TI VA 

' \ 

• 

lS 1 RUC f U"A 
V 

P'f\(CIO 

~ 
1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 

r-:-- -1 - - ----:-

(1( A R ( 

'-----+f 1 H .. NC IA.'-\1 E N T ct-----...1 

III~ECCIOH 

- DE LA PROf'IEOAD 

- DE TITULOS 

• COIITRATO DE 
COMI'RA 

- DECLAAACIDIIES 
Y GARAHTIAS 

- COIIDICIONES 
DE CIERRE 

,o~r. 

A00UCa.ICI0k 

o NOTIFICACION 
Y CIERRE 



PIIQCfSO DE ADOUISICIUNES 

PUST -ADOUISICIOII 

1-.fA.t.l(Ct.t. • l!llt\.OUI OA ( (Sf AATlCIA 

lftAI'OH•It\I'A •Of~II,IC.t.C.ON • 01 • OL C.t.,..OIOA 101. coNr~ro' 

~ 
1 
1 
1 
1 
1 
1 -- 1 

'""' .. :-} 1 
1 

Of -- -- .J 
.A00U1StCt0.., 

• INTfORACIOII Y CONSOLIDACIOII 

- AOUIIIISTRATIVO 

- ESTRATEGICO 

. 
. -

-

. ,·.~· 

:'·:~}}/i:=~ -.~: .: .· . .- -
... 

.. :: . -

( 

(S 1 AUC 1 UAA' • ·' 'A(CIO • 

·•· 

-· 

: 

. ""'"""" .. ¡ • 
: 
CllHAI • 

~ 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

,--1--

'JN.&.NCIA..'-411 NIC 

: : 

• ESTRUCTURA FIIIANCIERA 

- PLAII O~ AEFIIIA14CIACION 

: 

~ 

rru r
OOUtS.ICIQ-'1 



ALIANZAS ESTRATEGICAS, JOINT VENTURES, . 
. FUSIONES Y ADQUISICI01VES DE SOCIEDADES 

•· NECESIDAD 

* PARTICIPANTES 

* CARACTERISTICAS 

* PROCEDIMIENTOS DE REALIZACION 

*-- -CONSECUENCIAS 

--. ' '1 

---- --·--·---·-- -------------···---·· 
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NECESIDADES DE NUEVAS FORMAS DE ORGANIZACION 
DE LOS GRANDES CORPORATIVOS 

1 • 

* . CONTEXTO DE GLOBALIZACION 

* ESTRATEGIA CORPORATIVA 

* NUEVAS TENDENCIAS FINANCIERAS 

* MARCONORVATIVO 

*. OPORTUNIDAD 

-- --·--- ~----- ------------------- -
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•, 

·Necesidades de nuevas formas de 

extwno: 

aciones 
atividad 

organización • de los grandes 
• -.. corporatzvos. _ __,...,._~_ .... _______ ............ __ ................. ~ .. ~ 

Corporativo: 

•Necesidades 
•Estretégia 
•$ 
_ •Oportunidad/Amenazas 
•Fortalezas/Debilidades 

o.· o. 
Enfoque sistémico 

•Mercados 
•Asociaciones 
•Competencia 
•Financieros 

·? 
• 

Estrategia 

-------------- ---~----"-- -- ----- ---· --- -----. --



ernativas de los corporativos 

Alianzas estratégicas • Reducir costos 

Joint Venture •Elevar la calidad de 
' sus prodvctos 

Fusiones 
Objetivos .•Af!1pliar 1~ escala de 

Escisiones 
' ' . 

Adquisiciones 

operaciones 

•Extender redes de 
comercialización 

,, 



( ..... --- / -- ·- --- -( 

... 
. ... 

Visualización de Nuevos negocios 

Clima políticp 
Jidad de divisas Necesidades 

del dinero Poder adquisitivo 
Política 

' 
Ahorro 

Gasto público · 

Mercado Prospectos_ ·\ 

Corporativos i 

(problemática) ~ Ingreso percápita 

industrliJI 

. . 

Coafos 
·~.3i<Mcles 

Coonsumo 

,, 
~~ 

Marco legal 

Marco laboral 



·Clasificación de los tipos de 
rúpaciones más usuales en México. 

iones y adquisiciones internaciona'es : Estrategia 
1 de las oficinas matrices · 1 ~--

ro¡;,;;'* 

Territorio nacional 
' . 

b) Fusiones y adquisiciones activadas por empresas 
mexicanas: Expandir capacidad y eficiencia productiva y 
enfrentar la competencia. m --..1 :T"·--

ti 

. Territorio nacional e_ internacional 
b) Adquisiciones de empresas mexicana por parte de 
inversionistas extranjeros: Ganar o expandir r · :ercados. 

1 la 
... .-_~- g no..-

Territorio nacional 
' .·' ' 

--------------- ----------- --
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Contexto México 

ra económica 90's 
.... ·-.... ·. 

Marco Normativo 

·Ley Federal de la competencia Económica 
Regular la libre competencia en la di$tribución 
o. comercializ•ci6n de bienes y servicios y los 

acuerdos, combinaciones o prácticas de 
cualquier naturaleza que celebren los 

productores, industriales, comerciantes o 
empresarios pi desplazar a terceros del_ 

mercado. 
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( . 

Toma de decisiones 

Estrategia de negocios: 

a) Crecimiento 
b) Diversificación 
e). Consolidación 
d) Expansión 
e) Cambios Corporativos 
f) Reestructuración: ·A~min~stración _ineficiente . 

· •Smerg1a operativa y/o financiera 
•Realineación estratégica 
.sutw•luación 
•lnform.ción y 5M•Iamlento 
•Problemas de representación 
•Fuerza del mercado 
•Aspectos Fiscales 
•Redistribución 
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Caso México 
-- ....... --------. 
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1 d · La tendencia globalizadora y su 
r\. a e 1 influencia sobre la evolución de los 

9 ~t' n . 
negocios en México 

D 9 
N e 5 El proceso de privatización· de S· o, a -
e a 

. empresas p(ublicas y la liberaci{on 
2 

de los sectores claves. • r o 1 
o r o u necesaiN reeatfucturaclón 

Q no o tfnanclent por diversas empresas 
a fl como consecuencias de la crisis 
1 o económica. 
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LIANZAS ESTRA.TEGICAS 
·, 

~-~\;~·-'~as de Organizacón a nive __ ~ 
nternacional para expander mercados 

en cuanto a: 
• Tecnológicos. 
•Financieros. · 

•Mercado. 

. -----..- ' .,.. 
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Ventajas y Desventajas 
de las:A.E . 

Ventajas. 

• Apertura.· 
·Incremento de 
exortaciones. 
•Mayor calidad. 
·Tecnología. 
•Competitividad. 
•Capacitación. 
•Inversión. 

Desventajas 

• Dependencia, tecnológica. 
• Desarrollo Sectoríal. 
• Cierre de empresas Nacionales 

• Inversión extranjera aplicada . en 
sectores. 
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( ALIANZAS ESTRA TEGICAS ) 

1 
La formacion de alianzas estrategicas 

acelero la modernicacion de las empresas· 
mex1cans en 80% 

l 
Las sinergias han generado un 
crecimiento en los estudios de 
preinversion de 40% 

~1PACTO DE LAS ASOCIACIONES EN LA ECONOMÍA 

SECTORES ) 1!1.21 ' 2000 <el 

1 

( El gran ganador secwr serviciOS J 35% 60 a 65% 

1 -

( LJ JCII\ 1d:10 lnc.J¡¡~tn:.JI 1 
) 

:o~ o .11) a 45% 

1 

[ 
Sec:or ae,rnpccuarao ei ~rr..:e~or J 1 

5~'o "'1 <;.01 

) l - .. o 

1 

' 

Según c:fras de la SHCP. Secofi y consultores internacionales de cada dólar 

de invers~on extranJera d1recta que ingr~sa a México, alrededor de 25 

centavos correspCln~en J pr.J~ ectcs de inv=rsión derivados de unJ alianza 

estratég1ca. 

.. 
1 
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Alianzas Estratégicas. 



: ' 

•' ... 'd''b ¡)' 

Principales Sectores 
Beneficiados.-

.,..···m $' 57 , , 77 L 

SERVICIOS 

;& 

,, :· 

--- ' 

r e,,.., .• , rr 
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1 1 (~99'o) 1 1 
1 Gáranre 1 Cittba' (40~) 1 1 1 

GéneSIS 1 - 1 1 ! 
Inburs:t 1 1 1 

Provmter 
1 

ScouJ BanK 
1 

Bo~ton AIG Co. (90~) 

1 

E<tpenenc11 de B. 
( 1' )o/,) Boston y AIG 

Protuturo 
1 1 

- Prov¡da de Ch1le 

1 (~~~) 

Sólida Banone 1 1 ¡ 
Santander 1 l Maprú tEspaila) ! . 1 

TepeyJc 
' i 1 1 

CUADRO QUE MUESTRA ALGUNAS ALIAJ\'ZAS. 

AVANTEL~ 
MCI BBV ~ PROB[;RSA 

BA:-.iAMEX 
INVERLAT ~ ~LT\'0 

1 

~m' 
ESCOCIA 

ALFA 
' ALESTRA 

~ · VISA SANTANDER MEXICANO 
. _ BANCOMER 

BELL BANCOMER ~ MONTREAL 

TLANTIC~ 
USATEL 1 
. --

IL'SASELL !TAL· ~~ 

WALL .\I~RT CO~IERCIAL ~IEXICA~.-\. 



'!· ~ .~ . '• . ~ ·' 
.. ' •!:r·· \• :.~·! 

' . 1 ,. •• ' • ··¡ ,- ... ,. ·· .. ··. '. 

. ···-·· --.. ____ , 
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Otros Casos ·de A.E.· 

A). lnvestcom 1 Gigantes del Paging. 

B). Digital Equipment y GKN. . 

C). Progress y Digital 

O). Afores. 

E). General Electric, Co. 1 Axa, S.A. de C. V. 
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·Adquisiciones o coinversiones· 
Objetivo: 

[ 

Se · realizan principalmente ·· para 
aprovechar el desarrollo históricos de 
las empresas. 

Aspectos a evaluar 

•Forma en que está organizada la empresa 
, •1 ntegración del capital social · 

•Marcas comerciales que se están usando 
LJu~• .. •L.il.~· n física de sus medios productivos y 

les 
contra los que se compite en el mercado 

s sustitutos 
1 de la 

. 



~· 
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Concepto: Es el acto mediante el cual dos · 

Enfoques: 

Pura 

empf~sas, se unen d~:sapareciendo una 
de ellas, la fusionada y 

sobreviviendo la otra la fusionante. 

Tipos: 
A u tor'idades de la 

competencia 
~ /Horizontal 

Incorporación 
o 

absorción . Evaluación 

Vertical 

Fusiones 

Proceso: 

• 8 úsqueda de 
candidatos 

•Selección de 
candidatos 

•Negociación 

• Formalización 



GCJ2V 

• Protocolo 
• Divulgación oficial de 

la información. 

Proceso de fusiones 

•Perfil: Sector 

•Fuentes: 

Sit. del mercado 
Tecnología 
Capacidad fabril 
Estructura financiera 

Casas de Bolsa 
Instituciones Bancarias 
Empresas consultoras 

• Perfil 
• Antecedentes históricos 
• Ejecutivos 
• S1stuación financiera 
• Situación productiva y mercado 

• Administración (Consejo) 
• .Reparto de la empresa sobreviviente 
• Enfoque corporativo de la empresa 

fusionante 
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Aspectos legales 
La L'ey de Sociedades Mercantiles.- Todo tipo de sociedades reguladas 

pueden fusionarse excepto las 
cooperativas. 

Pasos: 

Inscripción en el 
Registro Público 
de Comercio 

3 meses 
después 

Pactará 
el pago 
de las 

,-----------------------------~deudas 
[ Medidas J 

A visar a autoridades, proveedores, acreedores y sindicato 



Establece: 

Enajenación 

Accionistas 
51 %.AcCionistas 

con derecho a voto . . , 
no enaJenacton en 

un período de 3 
años. 

Marco Legal. 
Presentar el aviso al 
mes siguiente 

Sociedad . 
• que surJa o 

subsista 

Razón social o 
denominación 

Ejercicio fiscal 
determinará · 
anti.cipadamente 
en fecha de fusión 

Fecha de fusión 



.: 

La Ley del Impuesto Sobre la Renta 

Ingreso No Perdida Fiscal 
Adumulable deducibilidad del Ejercicio 

Art. 17 V. de perdidas 
Art. 55. Prohibe la · 

Art. 25 XVIII 
transmisión del 

derecho a disminuir 

Gananncia No serán pérdidas. 

derivada de la deducibles que Art.56. No se 
disminliirá la 

enajenación de deriven de pérdida fiscal que 
Activos F. y fusión, provenga de fusión 

terrenos, títulos, reducción de o liquidaéión . 
capital o. Fusión. La sociedad acc10nes, 

• liqu fusionante sólo gnanc1a que 
podrá disminuir su 

deriva de fusión pérdida fiscal con 
cargo a la utilidad 

fiscal. 

~ 



Desde el punto de vista contable 

[ Adil'o ) 

[ Pasi\'o ) 

[ Capital ) 

1 • 

Principio de negocio en 
marcha 

Se transfieren con la 

fusión por su valor 

nominal 

No háy inversiones en 
acciones monto a 

incrementar es el valor del 
capital de las fusionantes. 

Fusión por incorporación. la 
Soc. fusionante posea 

acciones en las entidades . 
fusionadas igual al valor d 

activos n 
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Fusión de Kimberly Clark-Scott 
Paper. 

Perticipantes: 

·---
:Jiürnberly Clark de: - - -

l\?IDXICU. 

-· 
CFIUGDiila 

'~~nr:t¡'i~~~~~li!A a: U istMS!tmS!Nr.~~:~-: ,·· . ~· <"'!!~ 
...... · ~::.::~"'.;¡;:·~,:~::~~ ;, :~ '':..-r:+.~: 

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

' 

Objetivo: 

• 
ea IUs mercados:: -

_ .dllpapel. Concentraeiones 
• 

" -=--
' 

superiotc!t a 
. --

otros pij~e~. - .. --
- --

-
. ··.•. :~:-· .. 



Fusión de Interbrew con Jhon 
Labatt. 

articipantes: 

•lnterbrew, S.A. 
•N. V. 
•Jhon Labatt, Lfd .. · 
• Femsa Cente-'....3, S.A. 
de C.V. 

Objetivo: 

• Prodllttió• y 
co~nerdalizac:ión de 
cerveza nadonal e 
importada en 
territorio nadonal. 

•Aprovechar redes 
de distribución. 

•F:.acilitar la 
penetración de sus 
productos en el 
mertado 
internacional. 

Aprovechar la 
experiencia de 
Femsa en la 
distribución 



Concepto: 

Primera modalidad: 

Pura 

··.Escisión 
Es el rompimiento, separación, ruptura o división.Por lo 
tanto es cuando una sociedad denominada escendente 
decide extinguirse y dividir la totalidad a parte de sus 
activos, pasivos y capital social en dos o más partes .. 

_,..~ ... Pura perfecta ... ----..--.._ Pura impeñeda 



Escisión por extinción 

• Queda integrado todo el 
patromonio. 

• La sociedad original · · 
desaparece plenamente. 

Segunda 
modalidad 

Escisión por creación 

• Cuando la sociedad de 
origen no desaparece 
totalmente 

• Mantiene personalidad y 
parte del patrimonio.. · 



TIPOS DE ALIANZAS 
ESTRATEGICAS. 

JOINT VENTURES 

.... ·,': __ .. 
. - .:----· 

Coinversiones Asociaciones S incas 

OBJETIVOS. · Modernización.· 
. • Captar lnvcJsión. 

• Accesar a Mercados internacionales. 
• Sistema (le distribuión-comercialización. 
·Aumentar exportaciones, produc. ,competit 
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Joint Venture 

edentes: 
/I/ Ingiaterra 

Concepto: 

tos directos . 
nterprise y/o Syndicate 

u•u• tad de ambas partes 

Usuarios: 
Empresas 

Privadas Pública 

•Nacionales o internacionales 
•Grandes obras·· 
•Obras públicas 

Es la asociación de d!Js o más 
personas naturales o jurídcos que 
por medio de un acuerdo de 
corporación recíproca concretan 

·realizar un proyecto . económico 
de interés común. 

Es una sociedad a través de la 
cual dos o más firmas crean una 
entidad · jurídica nueva y 
sr::paradas para llevar a cabo una 
actividad económica productiva o 
de prestación de servicios en la 
cual cada parte toma un activo 
rol en el proceso . de. toma de 
decisiones. 



Bulgarelli: 

( . 1 

Unión Parcial y temporal 
"Consorcio" se aproxima a la 

fusión. 

. --·. ~~- . -·- .. 
-\ .· , ..... - .... 

• No presta estabilidad ni permanencia 
• Objetivos limitados 

Aspectos de Negociación: 
•Permisos 
•Cultura 
•A utorizaciones 
•Jurídico 
•Linguístico 

Tópicos 
· obligatorios •• 

Equity Venture: 
•Acuerdo de 
accionistas 
•Estatutos 



Ventajas y desventajas deJas J. V. 

v4;¡; 
·,0 
CJ" o· '? 

• Acceso capital extranjero 
• Finélnciamicnto extranjero 
• Tecnología y Marcas . 
• Mercados de Exportación 
· Experiencia del managment 

Ventajas: 

• Proceeso productivo 
• Enplcos . 
• Tecriología ·. · · 
• M.eJoram::nto administrativo 

!VISaS 

• Acceso capital. locar 
• Financiamiento 
• Mano de obra a, bajo costo 
• Infraestructura va construida 
• Contactos e influencias 
• Aprobación gubemamentai 

. ·. 

Dtntntajas:! • Pago de regalías y utilidades 
·- · · '• Dependencia Insumos, capital 

extranjero. 
• Alta concentración de la 

producción 
• Control de exp .. 

• 
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Joint Ventures. 

ANTECEDENTES. 

USUARIOS. 

.· 

• S. XVIII, INGLATERRA. 
• ContratosDirectos. de Navegación. 
• Instituciones básicas ( Partership y Corporaation.) 

EMPRESAS 

• Nacionales e Internacionales. 
•Grandes obras. 
•Obras públicas 



· ... 
-· 

1 
\ 

preeliminar Fase negociación 

·ldeintifJícac:ión oportunidades 
del objetivo 

•Selección de socio 
•Proyecto de factibilidad 
•Búsquet'a de financiamiento 

preliminar 

•· 

2 , . . '. 

Acuerdo de\ 
confiabilida i'; 

Fase negociación 

•Acuerdo-básico 
•Contratos satélitvs 
•Contrstaos de financiamiento 

Providencias 
complementarias 

<;;;r Conclusionesde acuerdo 
""':.,..,., ... _::..i:.(--,¡;.~l~- . 
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Acuerdo Base 

Es un convenio orientador de un grupo de 
. contratos que lo configuran llamados 

((contratos satélites'' 

Autonomía de 
voluntad Supremacía del 

orden público 

Obligatoriedad de los 
c< ·,1tratos como ·ley 

entre las partes 

•Se establecen elementos básicos 
~Rige el funcionamiento 
•Actúa comn una norma 
•Define aspectos jurídicos, administrativos, 
financieros y térmicos 
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Formación del J. V.· 

roto colo 

o 
• ~ . .! 

. Precontrato 

Contrato 
satélite 

•Lineas generales 
•División de poderes 
•Normas internas 

Instrumento jurídico 
Cláusula de 
vinculación 
obligatoria 

• Tet:nología 
•Franq :.Jicias 
•Licenciamiento 

.. -.. 
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Estructura de un J. V. 

Finnas 

A 

·B 

e 

Firmas p:Jrcial o 
funcionalmente 
integradas 

Acuerdos 
de 

corporación 

Formales 

Coo/aboración 

Información 

•Proyectos de ingeniería o construcción 
•Simples operaciones de compra y venta 
•Desarrollo y producción conjunta de recursos 
•Investigación y df;sarrol/o conjunto 
•Operaciones de fabricación 



PROCESO DE.CREACIÓN DE UNA JOINT VENTURE 

Un esquema simplificado del proceso de m: ,~ión de una J.V. es de acuerdo a·. 

FASE PRELIMINAk. 

+ Identificación de oportunidades. 

+ Delimiracion de objeto. 

• Selección de socio 

+ Proyecto de Factibilidad. 

• Búsqueda de financiamiento. 

FASE DE \'EGOCIACIÓN PRELIMINAR. 

• Heads of Agreement 

+ Acuerdos de Confidencialidad. 

• Joinr bidc .. 1g Agreements (si hub1era). 

FASE DE :-iEGOCL\CIÓ:'1;. 

,. Acuenln r;i'.l''' de !J J \". 

• Conrraws Saie!Jt~' 

PROYIDE:-iCL\S C<P.IPIDIEYfARIA~. 

• ~c:=go¡,;¡JcJon ~:.;r. ~J¡::;¡:c !!•Jb1ernos. 

• Obtencwn de Jut.•r:7.:.::er.es 

¡oq 
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FL-..rALIZACIÓN . 

. Eri la J. V. contractual : Conclusiomis de acuerdos. 

En la Equity i.V. : Negociación del acuerdo de accionistas. 

En la fase preliminar. es fundamental el 'trabajo en equipo desde el montaje del 

negocio. El levantamiento de los problemas cebe sér lo m~'. :1mplio posible . 

Es en esta fase donde se ·desarroll~·n los contactos iniciales. que se hacen los 

estudios de viabilidad. que se estiman las potencialidades de cooperación y 

complememacion de !Js panes. La empresa inversora ,tiene que e\'aluar en 

fom1a bastante amplia. lo que se denominan en e! área internacional d~ Doing 

Business ¿n determinado p3is. 

Debe conocerse a fondo la legislación y ~racticas comerciales dd pais de 

actuación en que se desarroll.ua la J\'. Para (·Sta fase se pueden idenufícar tres 

puntos b:\sicos que podra servir como indicaaores: 

a\ [denUticación de los. aspectos ·CUlturaleS y específiCOS , del estilo de 

gestión emprcsanal. de 1~ cultura propJ.J de las empresas. 
1 

h) Búsqueda de lvs uh;~tJvos de las empresas. con claridad sobre las 

~xcept1vas rec:rrc,cas : J~ .:ompkmer.taclon . 

.:, An:íltsiS de! t:¡:-c' d~ <.•.;:~.!JJ ~u~ ser2 ~stabkc1da. 

JO/ 
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·¡. ASOCIACIONES CORPORATIVAS: Consiste en la union de dos o mas 

emidad~s misrr:as gue se formaltzan constituyendo una nueva entidad para 

el logro de fines espe.cificos. 

2. ASOCIACIONES INSTITUCIONALES: Consiste en la union operativa 

· entre dos empresas gue se asocian mediante· er intercambio reciproco del 

capital accicnario. 

3. ASOCIACio,,; DE CAPITAL: Este tipo de asociacion se presenta cuando· 
1 

se efectua una operacion de compra-venta parcial de capital. 

4. ASOCIACION OPERATIVA: Ocurre cuando dos empresas se asocian 

para llevar a cabo un proyecto operativo especifico lo que hace innecesario 

consri;uir una nueva entidad. se participa en los resultado> >cgur. acuerdo 

~preestablecido. 

JI).- LOS JOI\T \"E:"TURES HA COINVFRSIO\"ES. 

Una coinvers1on es el acro mediante el cual dos o mas personas fisicas o 

morales unen esfuerzos p:tr:t llevar a cabo un proyecto de inversion en forma 

conjunta. 

La d1ft:renc:a bas1cJ n1,tcntc entre el a;to de una cqinvers1on y una 

aSOCIJClOO rJJ¡.;J .en ci hc.;h" ~Ut IJ COilFCr~ IOn implica eJ aporte de recurSOS 

finan,:~crns :· en car:-.~10 !.1 "''"'Jc1on ~e reJI za a rraves de aporte recnologico 

o <le car1tal. has•~:unemc JCC111ncs rcrrcscr.ra ivas del capital social 



ESQUDIA DE FORMACION DE J.\". 

COST.·\C70S.CONVERSACIONESJ 
l Y :"EGOCIACIOl'-ES 

1 
? 

QROTOCOLO DE INTENCION J 
.·:-1 
? 

ACUERDO DASE 

( CONTRA TOS SATEL~ 

Bulgarelli indica que se trata de una unión parcial y temporal, asemejándose 

a un consorcio. se apro"ma a la fus1ón. nlJ> se diferencia ror no presemar 

estabilidad m perman.:nc1J. adenüs de tener objetivos específicos limi·tados. 

En la fusión. una o ambas empresas desaparece 

Aunque la v¡da y e¡c~uc¡ón del contrato pueden encargarse a un órgano ajeno 

. a la> ·emrr:'J' j'.lri:,:~Jillc,. d nmrno t•:ndrá solamente d car:icter de 

conrrv:lr:r. >u¡xrv¡s.mJ•• el me" 1m1cnto cortable o financiero del comrato. 

Cada un,i J~ ¡,,, SUJ~!•'> J.:tuJ se.,.,aradarrente. con su propia estructura 

orgamza y >u natur:lleza JUr1J1.:J 

Sm embargo ex1sten 10F:'''' Pbligatonos en cualquier acuerdo base: 

., 

fe8 
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TIPOS DE COINVERSIONES. 

1. COINVERSIONES OPERATIVAS: Son aquellas coinversiones que se 

realizan cuando se pani.cipa en un proyecto especificó. 

COINVERSIONES CORPORA T!VAS: Este tipo de coi.nversiones se · 

presentan cuando se participa en el capital social de la empresa a traves 

del aporre de recursos financieros. 

'IODALIDADES. 

Respecto a la duracion de la coinversion. esta puede adoptar cualquiera de las 

dos !'todalidades. 

A PLAZO DEFINIDO· En este caso se define especificamente la vtda del 

proyecto de coinversion. esta ftgura se emplea sobre todo en las coinversiones 

operativas. 

A PLAZO l:"DEFI:"'IDO s~ emplea esta figura cuando la duracion de la 

c0inv~rs10n ~s J tt~mpc• mdefintdo. !e utiliza esta modaltdad en las 

c0mrerstones corp<.Jr~ttr:l> 

/0'-j 



e:.: 

PROPOSITOS DE LAS COINVERSIONES. 

Los propositos basicos de un proyecto de coinversion son: 

+ Allegarse de recursos financieros. 

• Allegarse de Tecnología de punta. 

• Aprovechar oporrunidades. 

• Atenuar riesgos. 

• Corregir debilidades. 

• :_Reforzar fortalezas. 

ESTUDIO TEC:'\ICO DE VIABILIDAD DE LA COINVERSI0:\1. 

• Este esrud10 consiste en definir los aspectos referidos a: 

• Practica del diagnostico corporativo. 

. • r ':lecificacmn del perfil de la coinversion. 

• Busqueda de cancJ¡da!l'~. 

• Evaluac1on de prospec1os. 

• Seleccion del prospec10. 

• Cuanl!ficaciOn de las mvers1ones. 

• Selecc10n del fmanc1am•ento de la inversion. 

• Pondcrac1on dd nesg<> de la mve1S1on. 

¡os 



.MARCO NORl\tlAJIVO DE LA COINVERSION. 

El marco normativo de una coinve~sion contiene el conjunto de reglas bajo las 

cuales se desarrolla el convenio de coinversion precisandose: 

+ El tipo de coinversion. 

+ El plazo de coinversion. 

+ Los derechos y obligaciones de las coinversiones. 

+ La forma en que se finiquitara .la coinversion. 

+ La administracion del proyecto de coinversion. 

FACTORES A EVA.LCAR. 

Los factores claves que se dehen evaluar en tn proyecto de coinversion son: 

• El importe de la ,n,crs,.,n 

+ LJ remjhd1dad tic la tn,ersiOn. 

+ Los costos de oporruntdad tnherentes a la coinversion. 

+ E' nesgo operati,·o y corporati\'O de la co;nversion. 

+ Las perspecttvas •'rcratl\·as Jel proyecto C:e la coinversion. 

/06 



CARTA DE INTENCION DE LA COINVERSION. 

La carta de intension de una coinvetsion es el documento' que formaliza el 

interes de las personas físicas o morales ~~~eresadas en llevar ·a cabo un 

proyecto de coinversion siempre y cuando se satisfaga los ;,:,pectos referidos a 

la: 

• Viabilidad de la inversion. 

• Formalizacion riel marco normativo inher!nte a la coinversion . 

. Por lo que se refiere a la constirucion forrral de una coinversion se realiza 

mediante: 

• Aportaciones iniciales de los coinversores. Esta modalidad se utiliza 

cuando se inicia el proyecto de coinversion. 

• Suscripeciones de capital. Cuando el pro:,ecto de coinversion se formaliza 

entre empr ·<as qu~ se ~ncuentran operanc o normalmente. 

1 

1 

¡ 
1 

rot- 1 
1 



III).- LOS JOINT VENTURES VIA SINCAS. 

Una forma atractiva para formalizar los Joint .V entures es mediante el empleo 

de' la figura de las :;ociedades de inversion de capitales anteriormente 

denominados fondos de capital de riesgo. 

Algunas de las principales ventajas que implica utilizar esta figura son: 

Las facilidades para captar financiamiento se~ este interno o esxterno. 

Los beneficios fiscales relativos a la obtencio.r· !e ganancias de capital y, 

La facilidad de operar la sinca en el mercado secundario organizado. 

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL. (SINCAS) 

En los ultimas años en nuestro pa1s se ha iniciado !~ operacion de las 

sociedades de inversion de capitales comunmente denominadas SINCAS, la 

cual es muy sililar a la forma en que funciona.1 las sociedades de _capital de 

riesgo y los fondos de mutuos en otros paises. 

LuS JOI:'IiT VE:'IiTURES EN MEXICO. 

O RIGE:-;. 
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ALIANZA 
ESTRATEGICA 

COJNVERSJONES 

ALIANZAS ESTRA TEGICAS: 

SELECCION DE LA FIGURA CONVENIENTE. 

( EFECTOS DE ALIANZ.A ESTRATEGICA YIA UNA 
VARI:\OLES 

CORPORATIVAS 

ASOCIACION 1 FUSION 

COMBINACION DE 

COISVERSION ADQUISICION OPCIONES 

i . VE:-ITAS 

~ 1 

~ . COSTOS 1 
1 1 1 

1 

• ~TILIDADES 
11 1 1 

• FLuJO DE 

1 1 
EFECTI"\'0 

• RENnBILIDAD 

1 1 1 
FI~J.~CIERA 

• PRODI (TI\ ID l.. U ¡, 

1 1 CORP()R..,iiV-\ ;¡ 
1 

• \ .._L\JR Uf-:,,'\ 
i 

1 ! 
TESE :'oCIAS DE 

1 C•PIBL 

La aperrura de las e:onom1as y la celebra~ion de cuerdos que facilitan el 

acceso de los proJuctnl na:1onales a los mercados de los principales socios· 

comerciales del pa:s. han ab1eno oporrur.iuades e impuesto nuevos retos a 

las empresas es1able:1JJ< ~n \1éxico. En este contexro, se han efecruado o 

modificado diversas alianza• estraregicas com com¡iañias exrranjeras. Estas 

J 
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VALUACION DE EMPRESAS · 

- Red de información necesaria para valuar empresas. 

- ¿ Cómo se elabora el marco de premisas para hacer la valuación de las 

empresas 

- ¿ Cómo se elabora el manual de funciones y procedimientos para valuar una 

empresa?. 

- ¿ Cómo se determina el valor financiero, el valor económico y el valor 

coorporativo de una empresa?. 

- ¿Cómo se cuantifica efic;iencia, eficacia, productividad, tecnología y la 

posición estratégica de una empresa?. 



VALUACION DE EMPRESAS 

.. .·: "· 

¿A quién le interesa valuar una empresa? 

a) Internamente. 

b) Externamente. 

\ 



. VALUACION DE EMPRESAS 

Red de información necesaria para val~ar una empresa. 

Esta es proporcionada por: . 

a) Bancos. 
b) Abogados. · 
e) Auditores, administradores y contadores 
d) Corredores de bolsa. 
e) Asesores. 



VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VP.I !JACIÓN 

1. Antecedentes de la empresa y actividades. 

2. Instalaciones, situacion laboral y Administración. 

3. Productos. 

4. lnsunios. 

5. Mercado. 

6. Estratégias. 

7. Resumen Financiero. 



VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN 

1.- ANTECEDENTES DE LA EMPRESA Y ACTIVIDADES. 

* Constitución. 

* Información relevante de la historia d~ la empresa. 

* Principales líneas de negocio y actividad 

* Principales accionistas (participación y nacionalidad). 

* Cambios en la participación accionaria· 

* Estructura del negocio o Grupo. 

* Relaciones intercompañías (Grupo). 

: ... . · .. :.. 

r. 



VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN 

b.__INSTALACIONES, SITUACION LABORAL Y 
ADMINISTRACION. 

* No. de empleados y tipo. 

* Evolución· de la plantilla laboral. 

. * No. y tiro de instalaciones. 

* Metros cuadrados de construcción. 

* Si son propietarios o arrendatarios. 

* Mencionar el tipo de administración (familiar o profesional) 

__ * No. de años de experiencia en la empresa y giro --Vl 



VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN 

3. PRODUCTOS . . 

* Productos o servicios con que se opera. 

* Porcentaje de participación de ventas de cada producto. 

* Si se fabrican o c.omercializan. 

* Ventas nacionales o se exporta. 

*·Principales clientes. 

* Condiciones de venta . 

* Porcentaje de venta de cada cliente. 



VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DF PREMISAS PARA VALUACIÓN 

4. INSUMOS 

* Principales insumas (productos y servicios). 

* Principales proveedores. 

* Condiciones de compra .. 

* Porcentaje de los insumas principales del total de las compras. 

* Sustitutos. 

* Origen de los insumas. 



. ·- --~ --· ,,·, __ , ... , .. _,_ -- .. 

VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN 
"". '" .. :-. ,. ". 

5. MERCADO 

* Participación en el Mercado Nacional o Extranjero. 

* Grado_ de concentración de participantes en el Mercado. 

* Etapa de desarrollo del Mercado. 

*Ventajas competitivas de nuestros productos. 

* Tipo de Consumidor 

* Canales de Distribución. 

*Variables económicas que afectan al Mercado. 



· VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN 

6. ESTRATEGIAS. 

• Mencionar las principales Estrategias, políticas y objetivos 
pudiendo ser: 

- Participación en el Mercado. 

- Incremento en Ventas. 

- Rentabilidad. 

-Reducción de Costos y gastos 

- Inversiones en Activos fijos. 



. VALUACION DE EMPRESAS 

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACIÓN 

7. RESUMEN DE INFORMACION FINANCIERA. 

*Ventas. 

* Utilidades y Rentabilidad. 

* Capital de Trabajo. 

* Liquidez y Flujo de Efectivo. 

* Estructura de Capital. 

.. :·· .. 
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VALUACION DE EMPRESAS 

Manual de funciones y procedimientos para la valuación. 

* Auditoría interna ( boletin 3050 ). 

* Auditoría externa ( boletin xxxx ). 

*. Auditoría administrativa. 

* Auditoría oprerativa . 

.......... : 
70 
......... 



Manual de funciones y procedimientos para la valuación. 

Valor financiero 

- Estados financieros 

- 1 ntereses: 

· Solvencia 
Estabilidad 
Resultados 
Entorno exterior 



VALUACION DE EMPRESAS 

Manual de funciones y procedimientos para la valuación. 

Determinación del valor financiero 

- Análisis fé;3ctorial. 

- Métodos de análisis. 

Determinación del valor económico 

- Utilidades y activos ( repomo ) 

- Modelo de flujos de efectivos descontados 

Determinación del valor coorporativo 

- Consolidación de estados financieros 



Manual de funciones y procedimientos para la valuación: 

Valor financiero 
- . . 

DA mL!i&~t•r-tt:zrtf.(Ftl'rilW:rre,.::_=;:·;· .. ,_ ;_~::s~:~vr:;·._:¿· :·: ·· -· ··- · ::· ·:·~---... ~ :·.:::··:;·:·::····~;::HTW~rm:tcta~rx&:rtYB5iif~4!ffEI)tmmwmmmmmm: ~m 

- Simplificar cifras 

- Datos externos 

- Análisis interno. 
' 



Manual de funciones y procedimientos para la valuación. 

Valor financiero -
. ·.--? .. -:: ,'·!'· . ·· : :·~-- -;·· -- .'.f:')PFY%FTn:rt:~:;t:~t~~{1?EWCTZillfffi.:IiFJJ.81m!li1m!ll~m 

· ............ ,,.:- · ._, ... ,,.~·-·.y..:;:.-.-;<*'-'7//.',u,.~,,.,."'~'/.W.«-WH/<"~llmm l l ~~ 1 'R Mil lll 

Análisis factorial 

- Medio ambiente 
- Dirección. 
- Productos y procesos. 
- Función financiera. 
- Facilidades de producción. 
-Mano de obra. 
- Materias primas. 
- Producción. 
- Mercadotécnia 
- Contabilida y estadística. 



. Valor financiero 

Métodos de análisis 
.. 

· · ... · ·. · ·T·<·.:: · · l: ·· ............ : :~~~~~¡R95f.(;::WE~U.%f:ttillfrilW4ftmt&iki 2JJii&iiJ&4HM 
' ....... , .. . 

Método Condiciones Limitantes Indicador 
Reducción de porcientos Eliminar reservas Requiere información Analiza las cifras y 

complementarias de activos . adicionaL su relación existente 
entre si 

La base es cambiante 
mes con mes por su 
ciclo •. 

Capital de trabajo Deberán de apoyarse Capacidad de pago y 
con impactos de de solvencia 
créditos 

Razones simples 
a ) Solvencia y liquidez Considerar los activos de Capacidad de los 

mayor posibilidad de activos circulantes 
conversión a .efectivo de para afrontar pagos 
forma inmediata de las obligaciones a 

corto plazo. 
b ) Estructura financiera Checar plazos en que son Observa la· mezcla 

exigibles. de recursos propios y 
ajenos 

Checar los activos gravables 



Valor financiero 

Métodos de análisis 
:··' l, 

Método· Condiciones Limita nte s Indicador 
e ) P roductiv1dad Rendimiento que 

aportan los 
diferentes elementos 
de inversión o 
recursos utilizados 
por la e m presa. 

d) Rentabilidad Son 
' 

re fe rene i a s Rendimiento 
orientadas que tendrán obtenido por los 
que conjugarse con dueños de la 
experiencia del e m presa derivados 
examinador. de las utilidades 

obtenidas por esta. 
Razones estandar Experiencia h i s tó rica B use a el fa e tor de 

de la e m presa eficiencia 
a ) externas E m presas de la misma Busca el fa e lo r de 

actividad. similar eficiencia 
la m año e información 
con la misma fecha 

De tendencias Es más objetivo si se Observa la evolución 
combinan e ifra s de la e m presa 
abs o lulas, relativas y 
razones. 



VALOR ECONOMICO 

INFORMACION FINANCIERA 
,.. ... . .: .. ... . . :. . . .. :.,. ·.,:.¡.:.: 

... ::::w ·. 

1.- Accionistas 

2.- Exposición de planes futuros 

3.- Información estadística ( comparativa e histórica ) 

4.- Principales antecedentes del ejercicio 



. VALOR ECONOMICO 

Valuación de una empresa 
--~~h~k~U*M1:'~1f:¡·~:y_···.'n:J:TI~5:;~·~·':~·:·'(;·:···,_~~:~:~}.;;::r: . -_ - ... :_ ·· .. :. · ·. · J .. ·:·, ... i' . ·. -__ ,,·.:~:.}G~;;n;;}:,:;·': iW~fi:tUITf.r;~::7f/}~~i009N%if. Wh E 

Objetivo : Maximización de oportunidades para la 
obtención de ganancias anticipadas, implicando 
un riesgo de valorización .. 

Modelos : a ) Basados en utilidades y activos. 

b ) Flujo de efectivo 



VALOR ECONOMICO 

Modelo de valoración basado en utilidades y activos 

Información necesaria : 

a ) Información histórica 

b ) Información prospectiva 

Procedimientos: 

a ) Desempeño pasado de la empresa 

* Poi íticas contables 
-

* Revisión de partidas contables específicas 

* Estimación de nuevas utilidades objetiva 

* Selección de precio entre utilidades 

* Determinación de precio de compra 



. VALOR ECONOMICO 

Modelo de valoración basado en utilidades y activos 

Limitaciones 

Valoracion en base a los activos 

Modelo Q de Tobín = Valor de mercado de una empresa + 

Costo de reposición de sus activos 

Valor de la empresa . Costo de reposición de activos + 
.. 

valor de las opciones de crecimiento. 
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VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 

Procedimientos: 

a ) Cálculo de flujo de efectivo futuro de cia. objeto . 

b ) Cálculo de valor terminal de la cia. objeto . 

e ) Estimación del costo de capital para la cia. objeto . 

d ) Descontar flujos de efectivos estimados 

e ) Sumar flujos de efectivo de entradas de fuentes 

f ) Restar deudas y otros gastos 

h ) Comparar el valor estimado del capital para cia. objeto 

con su valor como ente independiente. 

i ) Determinar prima de control. 
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VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 
•• > 

Impulsores del valor : 

a ) CrecimientO rroyectado de las ventas en términos de 

·montos y unidades. 

b ) Márgen de utilidad de operación . 

e ) Nueva inversión en el capital fijo . 

d ) N u e va inversión de capital de trabajo . 

e ) Costo de capital. 



VALOR ECONOMICO 

Modelo de fll!jO de efectivo descontado · 

' Plan administrativo posterior a la adquisición 

a ) Modificar los niveles impulsores .. 

r b ) Modificación de flujos de entrada y s·alidas . 

e ) Costo de capital ( CPPC ) . 



• VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 
- ····· .•• ........ ,_ .... ,._ .... .. 

--.---. ~ ;,'- '· .. - .. ~. .. 

CPPC = Ke E 1 V + (1 - Te ) Kd D 1 V + Kp P 1 V donde 

Ke =:Costo de capital contable 

Kd = Costo de la deuda 

Kp = Costo de las acciones preferentes·· 

E= Valor de mercado de capital 

D= Valor de mercado de deuda 

P= Valor de mercado de las acciones preferentes. 

V= E+D+P , valor de la empresa 



VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 
·: ' · ··.··::·.~~::·;¡;N :>~).'"':1::-:::.;,;v;-::::r:::~F-:"?<-~W.~l.::''f?~~M~'t'*~M'~i ~~ '' ' ,,,,;.,,A!, .. !/• .: ': :;~'::,~ú,.;;o-;,;.~;;.M9N'·;.#~~ ... .:-;.~,.;:; .. ::,m}{~9Q);:?&,:Z:~~::::'.C:.:{mc'SX6:i$ ~ 

· ...... · .... ·.: . .-.• ·.-·.-.:.-.:.:·.:~-7'-''·'ü,n:0h:-m..w.>.0!'-««'«l'YHWHh'/..W.'..:.w,l(. 

Calculo del costo promedio ponderado de capital 

- Estimación de los. diferentes componentes del capital a 
largo plazo. 

- Rendimiento de las acciones. 
~ Rendimiento de los dividendos. 
- Cálculo del costo histórico del capital de la cía objeto. 

mediante CAPM. 
;;. Riesgo sistemático. ("Beta"). 

* Rendimiento esperado de las acciones. 
*·.Prima del mercado. 



. VALOR ECONOIViiCO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 

Rendimiento esperar! o de la acción =Tasa libre de riesgo + 

Prima del mercado 
*Beta. 

Prima del mercado = Rendimiento esperado del mercado -
Tasa libre de riesgo. 

Beta = Sensibilidad del rendimiento por acción al rendimiento 
del mercado .. 

= Covarianza de los rendimentod del mercado de las 
acciones 1 Varianza del rendimiento del mercado. 
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VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 

Determinación del valor de compra 

TVz- Sumatoria FCFt + Vt 

( 1 +CPPC)At ( 1 + CPPC) At 

donde 
Tva = valor de la compañía objetivo después de la adquisición. 
FCFt = flujo de efectivo disponible de la compañía objetivo en 

e 1 período t. 
VT = valor terminal de la compañía objetivo en t. 
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VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 

Valoración del capital de Objetivo basado en la proyección de 
flujos de efectivo disponible (millones de pesos) 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Ventas 243 262.44 283.44 306.1 o 330.6 330.6 
Utilidad 
de op'n 9.72 10.75 283.44 12.25 13.25 
-Impuestos 

S/inngresos 3.21 3.46 . 11.34 4.03 4.36 
' 

Act. Fijos ad. 3.06 3.30 3.73 8.85 4.17 
C.T adicional .72 .78 3.57 0.85 .97 
Flujo de efectivo 
disponible 2.73 . 2.95 .84 3.72 3.45 8.86 



VALOR ECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 

Valor empresarial de objetoivo = Valor presente del 
.flujo de efectivo 
disponible 

+ Desinversión de asociados 
+ Ventas de la oficina matríz objeto 
+ Devolución después de imptos del excedente de 

fondo de pensiones 
- Costos por despido y liquidación. 
- Préstamos a largo plazo 

Valor del capital. de obj~tivo para comprador 

1 

3 
13.5 

59.50 
4.5 
9 

1.5 

58 



. VALORECONOMICO 

Modelo de flujo de efectivo descontado 

Flujo de efectivo descontado de una Cía objetivo 

Crecimiento esper?ldo de las ventas 
' 

Margen de utlidad de operación 
Capital fijo adicional 

Capital de trabajo adicional 

Costo de Capital (CPPC) 

= 8°/o anual de 1996 a 200 
= 4°/o de las ventas. 
= 17°/o de las vts incremen

tadas. 
= 4 °/o de las vts incremen

tadas. 
=11°/o 



VALUACION DE EMPRESAS 

Eficiencia, efectividad y tecnología. 

•EFECTIVIDAD: Logro de los Objetivos Organizacionales 

•EFICIENCIA: Logro de los Objetivos en el tiempo requerido 

•PRODUCTIVIDAD: RelaGión existente entre insumas y 
productos. 

•TECNOLOGIA: Flujo del trabajo, metodos y equipos 
utilizados para desempeñar las operaciones en una 
organización .. 



VALUACION DE EMPRESAS 

Eficiencia, efectividad y tecnología. 

ADMINISTRACION POR OBJETIVOS: 

Representa un enfoque alternativo para la determinación de 
los objetivos. 

Hace incapie en la participación de los subordinados en la 
fijación de las metas. 

ETAPAS DEL APO: 
1. El superior proporciona la estructura básica 
2. El subordinado propone metas. 
3. En conjunto se acuerdan las metas. 
4. El subordinado revisa el progreso y reporta a su superior. 
5. Inicia el proceso de nueva cuenta. 



VALUACION DE EMPRESAS 

Eficiencia, efectividad y tecnología. 

Calidad : (Según Deming) 

Se define como "CERO DEFECTOS" o menos variaciones y 
se basa en el conrtrol Estadístico del proceso como técnica 
esencial para la solución de problemas. 

La busqueda de la calidad se traduce en: . 

Costos más bajos. 

Eficiencia, efectividad, productividad y el éxito sobre 
la competencia. 



VALUACION DE EMPRESAS 

Eficiencia, efectividad y tecnología. 

CALIDAD lllfAL: ·Pasos segUn Crosby: · ······· ................. ""·---'"~"W"""'·~· 

1. Compromiso de la Gerencia 
2. Formación de Equipos para mejorar la calidad 
3. Medición de la calidad 
4. Determinación de Costos de Calidad 
5. Conciencia de la Calidad 
6. Tomar Acciones correctivas 
7. Planificación para el logro de la meta 
8. Capacitación 
9. Celebración del Cero Defectos 
1 O. Establecimiento de metas 
11. Eliminación de la Causa de error 
12. Reconocimiento 
13. Consejos de Calidad 
14. Repetición del proceso ' . ·.; . ' . 

. '·. 
-,-- .··· ... 
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VALUA<l:ION DE EMPRESAS . 

Eficiencia; eficacia, tecnología y posición estratégica 
1 . 
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Estratégias de negocios y empresariales · 

- Marco anaítco para las estratégias genérica: 
. i 

a) Ciclo de vida del ~reducto 
b) Modelo de Anso~ de elección estratégica. 
e) Modelo de 5 fuerzas de Porter. 
d) Análisis de la situbción estratégica. 

' . 
- Estratégias empresariales para el ingreso en el mercado. 

-Adquisiciones como opciones estratégicas para la creación del 
valor. 



VALUACION DE EMPRESAS 

Matriz del portaíolius de negocios del Boston Consulting Group 

, ELEVADA 

PARTICIPACION 

DEL 

CRECIMIENTO 

BAJA 

CRECIMIENTO DEL MERCADO 

LENTO RAPIDO 

VACA DE EFECTIVO ESTRELLA 

N 

PESO MUERTO NIÑO PROBLEMA 

,,,.. --'"'-



VALUACION DE EMPRESAS 

CICLO DE VIDA DE PN PRODUCTO . . 
i&~~%tMi%iftt1illK~~?~·::.:.;.:;~.DEm;mf2¡ ~ n , . ·:~p.; . ·· . --·· : : .::;~:~¡~y:.T:T·f.~·:·f';?{~:;:;~:J.~.::SKft[ff;(U/2DF&4%lftm#.fii&WJBJ4m!:os ~lWl:é!W$. ~~-

_"._~~""'''"'··---·· ··"···--· ___ ..... 
1 

.. .. . J .•.. _ .............................................. ................ « ........ W//R-/d/ 

1 

DESARROLLO 

1 . . . 

l MADUREZ DECLINACION 

VENTAS 

TIEMPO 



-VALUACION DE EMPRESAS 

MATRIZ PRODUCTO-MERCADO DE ANSOFF -

PRODUCTOS 

EXISTENTES . NUEVOS 

PENETRACION DE . ' DESARROLLO DE UN 
MERCADO PRODUCTO 

EXISTENTES 

- -

MERCADOS . 

DESARROLLO DEL DIVERSIFICACIÓN •'' 

NUEVOS MERCADO 
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VALUACION DE EMPRESAS 

. : 

MODELO DE COMPETENCIA DE PORTER 

'' ' ' 
i 

PODER DE· 
NEGOCIACION DE 

LOS PROVEEDORES 

AMENAZA DE 

PARTICIPANTES 

NIVEL DE 
COMPETENCIA 

EXISTENTE 

AMENAZA DE 
.PRODUCTOS 

SUSTITUTOS 

' : 
\,...:.. ·-

PODER DE 
NEGOCIACION DE LOS 

COMPRADORES 
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V ALU'ACIÓN DE EMPRESAS· . 

Dictaminación de lávét!Uación de una empresa . ::;. . 

* Dictamén fiscal-

*.Dictamen financiero 

* Dictamen operativo 

* Dictam·en estratégico 

V 

: 1 • 


