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

A LOS ASISTENTES A LOS CURSOS

Las autoridades de la Facultad de Ingenieria, por conducto del jefe de Ia

Divisién de Educacion Continua, otorgan una constancia de asistencia a

quienes cumplan con los requisitos establecidos para cada curso.

El control de asistencia se llevara a cabo a través de la persona que le entregé
las notas. Las inasistencias seran computadas por las autoridades de la
Divisién, con el fin de entregarle constancia solamente a los alumnos que

tengan un minimo de 80% de asistencias.

Pedimos a los asistentes recoger su constancia el dia de la clausura. Estas se
retendran por el periodo de un aiio, pasado este tiempo la DECFl no se hara

responsable de este documento.

Se recomienda a los asistentes participar activamente con sus ideas y
experienqiaé, pues los cursos que ofrece la Division estan 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
inscripcién al inicio del curso, informacién que servirda para integrar un

directorio de asistentes, que se entregara oportunamente.

Con el objeto de mejorar los servicios que la Divisién de Educacién Continua
ofrece, al final del curso "deberan entregar la evaluaciéon a través de un

cuestionario disefiado para emitir juicios anénimos.

Se recomienda llenar dicha evaluacion conforme los profesores impartan sus
clases, a efecto de no llenar en la dltima sesion las evaluaciones y con esto

sean mas fehacientes sus apreciaciones.

Atentamente
Division de Educacion Continua.

Palacio de Mineria Callede Tacuba 5 Primer piso Deleg. Cuauhtémec 06000 México, D.F. APDQ. Postal M-2285

Teléfonos: 5128955 512-5121 521.7335 621-1987 Fax 5100573  521-4020 AL 26 .
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DEFINICION

» Ingenieria Financiera es la parte de la
Gestion Financiera que en forma especifica,
se encarga de la inversion y financiamiento
en forma simultanea, tal que se logren los
objetivos de una organizacion, y en donde,
los principales instrumentos de los que se
auxilia son: Forwards, Futuros, Swaps y
Opciones. |
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DETERMINANTES Y CONSECUENCIAS DEL PROCESO DE GLOBALIZACION
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Teoria de Cartera
- Generalidades
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!mpcrtancié del Mercado Accionario.
’ Definicion de Riesgo. |
Distribucion de Probabilidad. ~*
Desviacion Estandard. | :
Coeficiente de Variacion..
_- Riesgo eﬁ el Tiémpé. ‘

- “Riesgos Internacionales



Teoria de Cartera
- EI CAPM

Modelo de Fuac'lon de Precios de Actlvo
de Capital (Valuacion de Actlvos)
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Ecuacion del Modelo.
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MOTIVOS DE VALUACION D EMPRESAS

ESTRATEGIA

EVALUACION CORPORATIVA
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NUEVOS NEGOCIOS

. FORTALECER POSICIONES

DIVERSIFICACION

APLICAR EXCEDENTES.
OCPORTUNIDADES

ADECUAR ESTRATEGIAS DE INVERSION
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VALUACION DE EMPRESAS
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- Red de informacidn necesaria para valuar empresas.

- ., Como se elabora el marco de premisas para hacer la vaiuacion de las

empresas

- ¢ Como se elabora el manual de funciones y procedimientos para valuar una

empresa ?.

- ¢, Como se determina el valor financiero, el valor econémico y el valor

coorporativo de una-empresa ?. *

- ¢ Como se cuantifica eficiencia, eficacia, productividad, tecnologia y la

posicion estratégica de una empresa?.
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* VALUACION DE EMPRESAS

¢ A-quien ie interesa valuar una empresa ?
a) Internamente.

b) | Externamente.
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VALUACION DE EMPRESAS

Red de mformamon necesana para valuar una empresa
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Esta es proporcionada por:

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




VALUACION DE EMPRESAS |
MARCO DE PREMISAS PARA VALUACION =~ .
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. Antecedentes de la empresa y actividades.
2. Instalaciones, situacion laboral y Administracion.
3. Productos.

4. Insumos. . SRR

5. Mercado. |

ey

g

6. Estrategias.

7. Resumen Financiero.




-VALUACION DE EMPRESAS

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACION
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1.- ANTECEDENTES DE LA EMPRESA Y A-C.TIVIDADES.
* Constitucion. | | |

* Informacion re|evénte de la historia de la empresa.

* Princibales lineas de negocio y actividéd

* Principales accionistas (participacion y nacionalidad).

*Cambios en la participacion accionaria

_* Estructura del negocio o Grupo.

* Relaciones intercompafias (Grupo).

A/




' VALUACION DE EMPRESAS

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACION

N

2. INSTALACIONES, SITUACION LABORAL Y
ADMINISTRACION.

“No. de empleados y tipo.
" Evolucion de la piantilla laboral.
* No. y tipo de inStalac;ioneS.

* Metros cuadradous de construccion.

* Sison propietarios o arrendatarios.
" Mencionar el tipo de administracién (familiar o profesional)

* No. de arios de experiencia en la empresa y giro. .
3 |
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" VALUACION DE EMPRESAS

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACION
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3. PRODUCTOS.

* Productos o servicios con que se opera.

* Porcentaje de participacion de ventas de cada producto.

-* §j se fabrican o comercializan.

* Ventas nacionales o se exporta.

* Principales clientes.

* Condiciones de venta .

* Porcentaje de venta de cada cliente.
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' VALUACION DE EMPRESAS

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACION |
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- Condiciones de compra.

4. INSUMOS | | e L
* Principales insumos (productos y servicios).

* Principales proveedores.

i . T e
N -7
Na e

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

¥ Sustitutos.

* Origen de los insumos.
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VALUACION DE EMPRESAS

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACION -
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5. MERCADO

" Participacion en el Mercado Nacional o Extranjero.
" Grado de concentracion de participantes en el Mercado.
* Etapa de desarrollo del Mercado. |

* Ventajas competitivas de nuestros productos.

* Tipo de Consumidor

* Canales de Distribucion.
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: VALUACION DE EMPRESAS

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACION

6. ESTRATEGIAS.

» Mencionar las principales Estrateglas politicas y objetivos
pudiendo ser: -

- Participacion en el Mercado.
- Incremento en Ventas.

- Rentabilidad.

- Reduccién de Costos y gastos

- Inversiones en Activos fijos.



'VALUACION DE EMPRESAS

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACION
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7. RESUMEN DE INFORMACION FINANCIERA.

*Ventas.

* Utilidades y Rentabilidad.

* Capital de Trabajo.
* Liquidez y FFlujo de Efectivo.

* Estructura de Capital.
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' VALUACION DE EMPRESAS

Manual de funciones y procedimientos para la valuacion.

* Auditoria interna ( boletin 3050 ).
Auditoria externa ( boletin xxxx ).

Auditoria administrativa.

Auditoria oprerativa.
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Manual de funciones y procedimientos para la valuacién.

Valor financiero
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- Estados financieros
- Intereses:

Solvencia
Estabilidad
Resultados
Entorno exterior
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. VALUACION DE EMPRESAS

Manual de funciones y procedimientos para la valuacion.
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Determinacion del valor financiero
- Analisis factorial.

- Métodos de analisis.

Determinacion del valor economico
- Utilidades y activos ( repomo )

- Modelo de flujos de efectivos descontados

Determinacion del valor coorporativo

- Consolidacion de estados financieros
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Manual de funciones y procedimientos para la valuacion.

Valor financiero
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- Simplificar cifras
- Datos externos

- Analisis interno.
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Valor financiero

Meétodos de analisis
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Metodo

Condiciones

Limitantes

Indicador

Reduccic')n de porcientos

Eliminar reservas
complementarias de activos

Requiere informacion
adicional.

Analiza las cifras y
su relacion existente
en tre si

La base es cambiante| .

mes con mes por su
ciclo . '

Capital de ‘lrat_)ajo

Deberan de apoyarse
con impactos de
créditos

Capacidad de pago y
de selvencia

Razones simples

a ) Solvenciay liquidez

Considerar los activos de
mayor posibilidad de
conversion a efectivo de
forma inmediata

de las obligaciones al.

Capacidad de los
activos  circulantes)
para afrontar pagos

corto plazo.

b ) Estructura financiera

Checar plazos en que son
exigibles.

lde recursos propios y

Observa la mezcla

ajenos

Checar los activos gravables
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Valor financiero

Métodos de analisis
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T Meétodo E ~__Condiciones Limitantes . Indicador
¢ t Productividad : ' Rendimiento - que
: ‘ aportan ios
diferentes elemenlos
de inversion 0
recursos utihzados
por la emhresa
{1 Reotathdag | T T Son . referencias [Rendimiento
: ' orientadas que tendran|obtenido por los
que conjugarse con|duenos de la
experiencia dellempresa derivados
examinador. ' de las ulihidades
obtenidas por esta.
Razones estandar ' Experiencia histérica|Busca el factor de
de la empresa ~ leficiencia
a)externas : : Empresas de la misma|Busca el factor de
actividad, similar|eficiencia
' tamafio e informacion
con ta misma fecha
De tendencrias . |~ T o "|Es mas objetivo si se|Observa la evolv - ion
combinan cifras jde la empresa
absolutas, relativas vy
razones ‘
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VALOR ECONOMICO

INFORMACION FINANCIERA . : * ' T L
NI AT
1.- Acclonistas N ,_”74 N

2.- Exposicion de planes futuros
3.- Informacidn estadistica ( comparativa e historica) -

4.- Principales antecedentes del ejercicio



Valuacion de una empresa

Objetivo :

Modelos :

VALOR ECONOMICO

Maximizaciéon de oportunidades para la

obtencion de ganancias ant|C|padas |mpI|cando ,_

un riesgo de valorlzamon

a ) Basados en utilidades y activos.

b ) Flujo de efectivo




- VALOR ECONOMICO

Modelo de valoracion basado en ufilidades y activos
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Informacion necesaria :
a ) Informacion histaérica

b ) Informacion prospectiva

Procedimientos:
| a ) Desempefio pasado de la empresa
* Politicas contébles
* Revision de partidas contables especificas
* Estimacion de nuevas utilidades objetiva
* Seleccion de precio entre utilidades

* Determinacion de precio de compra



VALOR ECONOMICO

Modelo de Valoracic')n basado en dtilidades y activos

.‘f\'::.' ‘}‘*t‘E;\ d

Limitaciones

Valoracion en base a los activos
Modelo Q de Tobin = Valor de mercado de una emprésa +

: - Costo de reposicidén de sus activos

Valor de la empresa = Costo de reposmon de activos +

valor de las opciones de cremmuento
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VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo descbnfado'
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Procedimientos:

Calculo de flujo-de efectivo futuro de cia. objeto .
Calculo de valor terminal de la cia. objeto .

a)
b )
) Eétimacién del costo de capital para la cia. objeto .
) Desco‘ntar flujos de efectivos estimados

)

C

d

e ) Sumar flujos de efectivo de entradas de fuentes

f) Restar deudas y otros gastos

h ) Comparar el valor estimado del capital para cia. objetQ
con su valor como ente independiente. | |

|} Determinar prima de control.
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VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo d,escbntado_

Impulsores del valor :

a ) Crecimiento proyectado de las ventas en términos de
montos y unidades .

b ) Margen d(aT utiidad de operacion .

c ) Nueva inversion en el capital fijo .

d ) Nueva inversion de capital de trabajo .

e) | |

Costo de capital.
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VALOR ECONOMICO -

Modelo de flujo de efectivo descontado

Plan administrativo posterior a la adquisicion

a ) Moerlificar los niveles impulsores .

b ) Modificacion de ﬂUJOS de entrada y salidas . ‘ '*

c ) Costo de capltal (CPPC ).
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VALOR ECONOMICO *

‘Modelo de flujo de efectivo descéntado . | |

CPPC=KeE/V+(1-Tc)KdD/V+KpP/V
Ke.= Costo de capital contable

Kd = Costo de la deuda

Kp = Costo de las acciones preferentes

E= Valor de mercadQ de capital
D= Valor de mercado de deuda'
P= Valor de mercado de las acciones preferentes.

V= E+D+P , valor de la empresa
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" VALOR ECONOMICO -

Modelo de flujo de efectivo descontado

Calculo del costo promedio ponderado de capital

- Estimacion de los diferentes componentes del capital a
largo plazo. |

- Rendimiento de las acciones.

- Rendimiento de los dividendos.

- Calculo del costo histérico del capital de Ia cia objeto
mediante CAPM.

- Riesgo sistematico. (“Beta”).

* Rendimiento esperado de las acmones
*. Prima del mercado.
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VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo descontado .
| o ’"”'“",« M\W
Rendimiento esperado de la accion = Tasa libre de riesgo +
Prima del mercado
“Beta.

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

Beta = Sensibilidad del rendimiento por accion al rendlmlento
del mercado. . - -
= Covarianza de los rendlmentod del mercado de las
acctones / Varianza del rendimiento del mercado.



Qb

" VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo descontado

Determinacion del valor de compra

TVz Sumatoria FCFt - + Vi

(1+CPPC)*t (1 + CPPC)

donde
Tva = valor de la compandia objetivo después de la adquisicion.

FCFt = flujo de efectivo dlspomble de la compainia objetivo en

el periodo t. -
VT = valor terminal de la compania objetivo en t
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VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo descontado

Valoracion del capital de Objeﬁvobésado en la proyéccic’m de
flujos de efectivo disponible (millones de pesos)

1996 1997 - . 1998 1999 2000 2001

Ventas 243 262.44 283.44 306.10 330.6 330.6
Utilidad B

‘deopn 972 10.75 28344 1225  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 7278 3.57 - 085 .97
Flujo de efectivo o | |
disponible 2.73 2.95 .84 3.72 345 886



* VALOR ECONOMICO -
Modelo de flujo de efectivo descontado
Valor empresarial de objetoivo = Valor presenté del

flujo de efectivo
disponible

-+ Desinversion de asociados

5

+ Ventas.de la oficina matriz objeto

+ Devolucién después de imptos del excedente de

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

Valor del capital de objetivo para comprador

59.50
4.5
9 .
1.5
3
13.5
58



<h

" VALOR ECONOMICO -

~ Modelo de flujo de efectivo descontado

R S | S ST AN R
' LAt e W B L T T e AR Y

O G AR I B T A AT D AT AR T TR TS N RO

F.lujo de efectivo descontado de una Ci_a objetivo“

Crecimiento esperado de las ventas =.8% anual de 1996 a 200

Margen de utlidad de operacion = 4% de las ventas.
Capital fijo adictonal. = 17% de las vts incremen-
| | . tadas. =
Capital de trabajo adicional =4 % de las vts incremen-
S - tadas. |
Costo de Capital (CPPC) =11%
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VALUACION DE EMPRESAS

Eficiencia, efectividad y tecnologié.

. Ce e BT g S T e v T Y, SRS :
) . BB T R TNV AU ¢ 1Y ST )
B

G md T RORIERRA T AN Y L Y O AP I T S e

‘EFECTIVIDAD: Logro de los Objetivos OrganiZacionaIés
*EFICIENCIA: Logro de los Objetivos en el tiempo requerido .

‘PRODUCTIVIDAD: Relacion existente entre insumos y
productos .

*TECNOLOGIA: Flujo del trabajo, metodos y equipos
utilizados para desempenar las operaciones en una
organizacion.. ' i




VALUACION DE EMPRESAS

Eficiencia, efectividad y tecnologia:

ADMINISTRACION POR OBJETIVOS:

Representa un enfoque alternativo para la determinacion de
los objetlvos

Hace incapie en la participacion de los subordlnados en Ia
fijacion de las metas.

ETAPAS DEL APO:

1. El superior proporciona la estructura basica

2. El subordinado propone metas.

3. En conjunto se acuerdan las metas.

4. El subordinado revisa el progreso y reporta a su superlor
5. Inicia el proceso de nueva cuenta
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VALUACION DE EMPRESAS |

Eficiencia, efectividad y tecnologié.

-
T IR A O o T et S ARy
Gren wenn L A Rt S A LT AR L RS

Calidad : (Segun Deming)

Se define como “CERO DEFECTOS’ o menos variaciones y
se basa en el conrtrol Estadistico del:proceso como tecnlca
esencial para la solucion de problemas.

La busque_da de la_ calidad se traduce en:
Costos mas bajos.

Eficiencia, efectlwdad productlwdad y el exnto sobre
la competencia. |
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Foaer oo e s ‘
MR S

CALIDAD TOTAL: Pasos segin Crosby:

VALUACION DE EMPRESAS

EflClenma efectwldad y tecnologla

erya o,
J: ey ey ;(qu»m;p 5 ,op%

RIS oy

. Compromiso de la Gerencia
 Formacion-de Equipos para mejorar la calldad
. Medicion de la calidad.
. Determinacion de Costos de Calldao
. Conciencia de la Calidad
. Tomar Acciones correctivas
. Planificacion-para el logro de la meta
. Capacitacion

. Celebracion del Cero Defectos
‘IO Establecimiento de metas
11. Eliminacién de la Causa de error,
12. Reconocimiento
13. Consejos de Calidad
14. Repeticion del proceso

(.003\10301-b‘(,ol\.)——x
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. VALUACION DE EMPRESAS

Eficiencia, eficacia, tecnologia y posicidn estratégica

POt e D AL TR P M T ML AR L LA L R

Estratégias de negocios y empresariales
- Marco anaitco para las estratégias genérica:
a) Ciclo de vida del producto

)
b) Modelo de Ansoff de eleccion estrateglca
c) Modelo de 5 fuerzas de Porter.
)

d) Analisis de la situacion estratégica.

- Estratégias empresariales para el ingreso en el mercado.

- Adqunsmones como opciones estratégicas para la creacion del

valor.
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PARTICIPACION |

'CRECIMIENTO P

\

VALUACION DE EMPRESAS

Matriz del p‘ortafolios de negocios del Boston Conéulting Group

.

P

'CRECIMIENTO DEL MERCADO
LENTO ~~  RAPIDO

VACA DE EFECTIVO ESTRELLA

ELEVADA

DEL - PESO MUERTO

BAJA

.
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MATRIZ PRODUCTO-MERCADO DE ANSOFF

o gt £ B Y 2P et e
T S
RV P+ JEEE: A A A A ST A L

»

EXISTENTES

MERCADOS

NUEVOS

' VALUACION DE EMPRESAS

EXISTENTES

“ A O AT T o g b

PRODUCTOS

NUEVOS

PENETRACION DE
- MERCADO

. DESARROLLO DE UN

PRODUCTO

DESARROLLO DEL
MERCADO

DIVERSIFICACION
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'VALUACION DE EMPRESAS

MODeLO DE COMPETENCIA DE PORTER

I T T T AT T L S
T 2 A EERRREY 3
Bl b LR R el ARARANSI R B RT

A Lt S U

AMENAZA DE
PARTICIPANTES

.. T

PODER DE NIVEL DE ‘ PODER DE
NEGOCIACION DE COMPETENCIA S| NEGOCIACION DE LOS|
LOS PROVEEDORES EXISTENTE - COMPRADORES

AMENAZA DE
PRODUCTOS
SUSTITUTOS




£S5

L SRR

VALUACION DE EMPRESAS

Dictaminacion de la valuacion de una empresa

v o e hone n e s 4
L3 - L

Dictamen fiscal
Dictamen financiero
Dictamen operativo

1

Dictamen estratégico




PROCESO DE ADQUISICIONES

. — o — Y ———

FLUMIGRAMA:
(SIRATECIA AUIOWH 04 8 (314418014 ESTAUCTUAA ’ rosi
CORPORATIVA & 'OINTUICACO“$ ot h | HEGOCtAONLS # CitRAL ¢ ADI’MIISI\’LI(‘N
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f‘ ) 4 &
l '
1 1
i 1
' 1
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I |
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PROCESO DE ADQUISICIONES . . .

ESTRATEGIA CORPOAATIVA

Ot CANOQIDATOS

b 4

CRITENOY
(+1

1
'
L
1

AL 338 WM

e EVALUACIONINTERNA s ASIGHACION DE RECURSOS

4

W_
 LSTAATICIA AUTQUEDA € ESTAATLCIA CEIMUCTURA R
POST -
COArOAATIVA 'O LN 1101C AL ON ? o1 v NEGOCIATIDNLS 9 clinag $ ADOUISICH
CO% 1 ALTOS PRECIO :

>

—— - -

IHAMCIAMIEMNT

¢« ESTRATEQIA DE CRECIMIENTO

EXPANSION INTERNA
INTEGAACION
DIVEASIFICACION
COINVERSION

INVERSION DE PORTAFOLIO

“gg




PROCESO DE ADUQUISICIONES . . .

DUSQUEDA E IDENTIFICACION DE CANDIDATOS

[R AR TN AT AUSOULOA § ESTHAVIGEA ESTruCTLAA ’ R -ornst .
CORPORATIVA ’ TOtNTIPICACION b ot b ¥ 1 I MiGoCIACIONLS ’ CiERAt » ADULISICION
QL CANDIOATOS CONTACTOS #RELID ‘ . ;
| T L T

[ IR RN T e}
O( PR |
ADCUISICION

IHANCIAMIENT

« FUENTES DE INFOAMACION e BUSQUEDA E IDENTIFICACION » SELECCION DE NOMBRES

- BANCODEDATOS - EMPRESAS BURSATILES ' ~ VALIDARCRITERIOS
—. ANALISTAS DE INDUSTAIAS - EMPAESAS PAIVADAS - SELECCIONAR

-~ CAMARAS - DIVISIONES — AGRUPAR

~  ASOCIACIONES - — SUBSIDIARIAS

- DIRECTORIOS Y EXPERTOS

"G8

9g
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PROCes1» DE ADQUISICIONES . ..

ESTRAIEGIA DE COMTACTIOS -

LSTAAT(GCIA
CUHPOMATIVA

BULOUtDA ¢
DLMTINICACYONM 9
DU CANDWATOS

AR

CAlgmiQs
ot - e o)
ADDOUILIC KON N

-

.

+ DESARROLLODE LA

- AMHALISISDE PEASONALIDAD

- CONTACTODIRECTO VS.
INDIRECTO

- ESTILODZ PROPUESTA

€ITAATIGIA ESTAUCTUHA 9 . ’ POST .
ot Y NELCZIAUIUNLS » cnRAac 9 ADQUISICION
 COMTACIOS - PRECIO ¢
A - »
|
!
I
1
'
)
|
IMANCIAMILENT
s INICIO DE DISCUSIONES ' » LOGRO DE ACUERDO
- GEMENAL ' .. = VERSAL
- ESPECIFICO - ESCAITO




PROCESO DE ADQUISICIONES | . .

CSTAUCTURA Y PRECIO

C3TRATECHA BULOU DA § ESTAATEGIA
COArQAAlIVaA & ‘nlnnncu:loa‘g D .
AL CANOIOAIQE COnTALTOS

1

'

'

1

1

]

|

lt )

i

CRITERIC: ’

of{ P |

ADOLCHO M

« TIPODE *  VALUALIOH
15\_5'}{_.55[2_00” - PHECIOIHICIA,L
- AMISTOSA - VALOR LIBAOS
- FORMAL - VALOR DE MERCADO
' ~ VALORDE
REPOSICION ‘
~ FLWO DESCONTADU

. TRANSACCIONES
COMPARABLES

# rOst .
NECOCIa UNES g CILANE 9

ADTHNECI0

INANCIAMIENT

ASPECTOS LEQALES » ASPECTOS FISCALES . fORMAD'E_!’:\g_Q

Y CONTABLES ~TEFECTIVD
- ACCIONES
.- PAGARES

- COMAHACION




PROCESO DE ADQUISICIONES . . .

MEGOCIACIONES

POST -
ADOUISICIUM

I~TRATECIA PUIQUIDA E ELTRAATEGHA EATRUCTURA ’
Cur0AATIVA 9 -owmlumo'-p Dt ’ v MEGOCIACIONES & CIERRE 9
01 CARDIDATOS ConiACTOS PRECIO « .
T : A

b

-

o A R

IMAMCIAMIENT

crite s
Dt -— e d
ADQUIZIC HOM :

« DISCUSION OE PRECIO «  TEAMINOS ¥ CONDICIONES _+ CARTADE INTENCION"
- VALUAR IKFORMACION . -~ FOAMA DE PAGO '
ADICIOHAL

~ ASPECTOS LEGALES

T~ ASPECTOS FISCALES Y CONTABLES |
- COMTRATOS DE ADMIRISTRACIOH

* = PLANESDEBENEFICIO )

— PARTICIPACION DE UTILIDADES
~ DPCION DE ACCIONES

— REFINARVALUACION




PROCESOC DE ADOWISICIOMNES

FINANCIAMIENTO

1sfnatécia
VAIArFOAATLIVA

aulduiDa ¢ LItTmATLCIA
VOPNTIFICAL sOb » =21
L CANOMIATOS CONTACIOS

ESTRUCTURA
h §
PRECIO

b
4

. cien rost -
p'xco-cuu.un(sb IWRRE $ ADUQSICION

I JE

caItEmot
o! P |
AMOQUITIC WM

. '_H.TERE‘_.O . HEHCAQOE

VALORES

RECURSCS PRCAINS — CAPITAL
= DEUDA

IHANCIAMIENT

+ MERCADI PRIVADO
— BANCOS COMERCIALES
FONOOS D3 CAPITAL DE RIESGO

OTHAS INSTITUCIONES FINANCIERAS.




PROCESO DE ADQUISICIONCS . . .

‘CIERRE

fSIRATECIA
COMMDALYNIVA

LSTRATEGIA
Dt
CONTACTOS

ASMMLOA E
Ot ICACWON

M CanDIDATYS

r

[ IRE W 1Te}1
ot

‘ADOUMICIOM
\

VALE!_AC!OH FIMAL

- VALUACIOH
IHOEPEMDIENTE,
SI5% REQUIERE

TRANSACCION

- PRECIO DE COMPRA

— AUDITORIA FINAMCIERA
~ ASPECTOS FISCALES

~ PROOLCTOS, MERCADOS,
ESTRUCTURA OPERATIVA

ESTRUCTURA rOLT -
Y HMLCOCHALIONRIS CIEARE * ADOULICION
PRECIO
A A
|
]
]
i
§ Hf
t
[}
R
INAMCIANMTENT
o INSPECCION « COMTAATO DE . NOTIFICACION
e E
~ DE LA PROPIEDAD _ COMPRA YCIERRE
. — DECLARACIONES
PETITULOS Y GARANTIAS

~ COMDICIONES
Dt CIEARE




PHOCESO DE ADOQWISICIUNES . . .

POST-ADQUISICION

ESTAUCTURA ’ ' :
¥ MEGOCIACIONES ’ CILHAL b

FOST-
ADOUILICIONM

IsnTRATICIA LUl oAt (3TRATLEIA
LORPORATIVA ’ DIRNAICACON ’ Ot A
AL CaNDIGATOS CONTACTOS PACCIO ‘
4 il P
N 1
' ]
) i
| 1
' I
i 1
et ' '1
1
CRiftmos 1
ot

ADQUISIC KON

- -]

INTEGRACIONY CONSOLIDACICM

- ADMINISTAATIVO
- ESTRATEGICO

SJHARCIAMITNTC

s ESTRUCTURA FINANCIERA

- PLANDE REFINANCIACION




ALIANZAS ESTRATEGICAS, JbINT VEN@RES, N
FUSIONES Y ADQUISICIONES DE SOCIEDADES
* NECESIDAD
*  PARTICIPANTES
*  CARACTERISTICAS
*  PROCEDIMIENTOS DE REALIZACION

*. . CONSECUENCIAS
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NECESIDADES DE NUEVAS FORMAS DE ORGANIZACION
DE LOS GRANDES CORPORATIVOS

*  CONTEXTO DE GLOBALIZACION

*  ESTRATEGIA CORPORATIVA

* NUEVAS TENDENCIAS FINANCIERAS
* MARCO NORVATIVO ‘

* QPORTUNIDAD



Necesidades de nuevas formas de
orgamzaczon de los grandes
corporattvos.

¥

Corporativo:
-Necesidades «Mercados
Estretégia *Asociaciones
3 Cormpetencia
+Oportunidad/Amenazas *Financieros
*Fortalezas/Debilidades o 7
~ Estrategia

D. 0.
Enfoque sistémico
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ernatzvas de Ios corporatzvos

Alianzas estratégicas | * Reducir costos |

Joint Venture Elevar la calidad de

I | A “l\ sus productos

e Fusiones - o
Objetivos g .Ampliar la escala de
¢ operaciones

Escisiones
Extender redes de

Adquisiciones e,
- comercializacion

79



Visualizacion de Nuevos negocios

g B | | Clima politico o .
Bnibilidad de divisas Necesidades

ancamiento

0 del dinlero Politica | P Oder adquisitivo
| Mercado Prospectos \ A hOﬂO
: Gasto i db lico Corporativos -
S | .
o P (problematica) | |ngreso percapita
- Costos | Marco legal
L ~ { industriel ' Necesidades - -
iy g Marco faboral
Coonsumo

" £9



Clasificacion de los iipOS de

e e 1exicanas: Expandir capacidad v efi iciencia productiva y

s 2 enfrentar la competencia. | —w

| | Territorio nacional e internacional
b) Adquisiciones de empresas mexicanas por parte de
inversionistas extranjeros: Ganar o expandir : ::ercados.

Territorio nacional

&9



RN & i CO:

i Hktura econémica
{ JU-40's 80-90’s

Marco Normativo

'Ley Federal de la competencia Econémica

Reguiar Ia libre competencia en fa distribucién
o comercializacién de bienes y servicios y los
acuerdos, combinaciones o practicas de
cualquier naturaleza que celebren los
productores, industriales, comerciantes o
empresarios p/ desplazar a terceros del
" = - mercado. | |
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Estrategia de negocios:

a) Crecimiento

b) Diversificacion

c) Consolidacion

d) Expansién

e) Cambios Corporativos

peStr! .- . *Administracion ineficiente
ﬂ R trqcu’rac-'on' *Sinergia operativa y/o financiera

*Realineacion estratégica
Subvaluacién
sinformacién y sefialamiento
*Probiemas de representacion
Fuerza del mercado
*Aspectos Fiscales
*Redistribucion -
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La tendencia globalizadora y su
influencia sobre la evolucion de los
negocios en México |

El proceso de privatizacién de
empresas p{ublicas y la liberaci{on
de los sectores claves.

La necesaria reestructuracion

financiera por diversas empresas

como consecuencias de la crisis
econémica. |




AL]ANZAS ESTRA TEG[CAS '

<t

’f }nernac:onal para expander mercados "

Eormas de Organizacon a nive

en cuanto a:
*Tecnologicos.
*Financieros.
‘Mercado.




Ventajas y Desventajas

de las AE.

Veﬁtajas.

« Apertura.
‘/ncremento de
exortaciones.
Mayor calidad.
- fecnologia.

«Competitividad.

-Capacitacion.
s/nversion.

Des ventajas

Dependencia, tecnologica.
Desarrollo Sectorial.
Cierre de empresas Nacionales

Inversion extranjera aplicada en
seclores.



( ALIANZAS ESTRATEGICAS J

{ —

La formacion de alianzas estrategicas Las sinergias han generado un
acelero la modernicacion de las empresas: crecimiento en los estudios de

mexicans en 80% : ) preinversion de 40%

E.\‘[P.-\CTO DE LAS ASO&IACIONES EN LA ECONOMIiA J

C SECTORES

[El gran ganador secior servicios

T

60 a  65%

;

_/
LVF]
n
N
o

La acm:dw Industrial

: (Sec ‘or agrepecuario ¢i peréedor | | . 5oy ’ <0y
. J

0% 400 2 d45%

k_r/ L._

Segun cifras de la SHCP. Seccfi v consultores internacionales de cada délar
de inversion extranjera directa que ingresa a México, alrededor de 25
centavos corresponden a prosectes de inversion derivados de una  alianza

estratégica.

7






Prmczpales Secrores
Benef ciados.

T ormunicaciones.
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] (49%) I
Garante Cinbax (30%) | [
Génesis - |
Inbursa | |
Provinter Scotis Bank Boston AIG Co. (90%) Expeniencia de B.

{1:}%) Boston v AIG
Profuturo ’ ~ Frovida de Chile
(24%)

Sélida Banorte | P i
Sanander j t Mapfre (Espanay | -
Tepevac ; i | |

CUADRO QUE MUESTRA ALGUNAS ALIANZAS.

BBV «4— PROBURSA

4+ s /

AURRRERA

MCH
AVANTEL !
L BANAMEX
INVERLAT NLIVO
—~— AT&T ESCOCIA
_ ALFA .
ALESTRA
. Tl visa saNTANDER €= MEXiCANO
BANCOMER
—— BELL BANCOMER €  MONTREAL
TLANTIC
: USATEL o/ ‘
!L‘SASELM ITAL
CARKLFOUR WALL MART COMERCIAL  MEXICANA.
GiUAN TS K-MART
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A). lnvestc‘om / Gigantes del Paging.

B). Digital Equipmenty GKN.

C). Progress y Digital

D). Afores.

E). General Electric, Co. /Axa, S.A. de C.V.



Adquisiciones o coinversiones

Objetivo: Se - realizan principalmente © para
aprovechar el desarrollo historicos de
las empresas.

l Aspectos a evaluar I

*Forma en que esta orgamzada la empresa
, *Integracion del capital social -
*Marcas comerciales que se estan usando
*Locakzacién fisica de sus medios productivos y
meliiales |
0s contra los que se compite en el mercado




S

' Fusiones
Concepto: Es el acto mediante el cual dos -

empresas, se unen desapareciendo una
de ellas, la fusionaday
sobreviviendo la otra la fusionante.

Enfoques: | Tipos: Proceso:

e

Au-tor'idades de la

competencia . |

Pura -~ / Horizontal *Busqueda de

candidatos

Fusion ) ' e g

| *Seleccion de

/ candidatos
Y *Negociacion

lncorp:racmn Vertical _
absorcién Evaluacién -Formalizacion




* Perfil :
: » Antecedentes historicos
*Perfil: Sector * Ejecutivos .
Sit. de) mercado « Sistuacion financiera
Tecnologia « Situacion productiva y mercado
Capacidad fabril , o

Estructura financiera

*Fuentes: v
Casas de Bolsa _ o
Instituciones Bancarias Te
Empresas consultoras Q

a.
-]
£
L)

* Protocolo
* Divulgacién oficial de
la informacion.

10

+ Administracion (Consejo)

* Reparto de la empresa sobreviviente

* Enfoque corporativo de la empresa
fusionante ‘




<4

[ An - _ Art.
~&> gL <&
efecto

Aspectos Iegales

La Ley de Sociedades Mercantiles.- Todo tipo de sociedades reguladas
- pueden fusionarse excepto las
cooperativas.

Pasos:

Inscripcion en el Pactara
Registro Pablico 3 meses el pago
de Comercio »despues de las

.deudas

l Medidas l

Avisar a autoridades, proveedores, acreedores y sindicato



Marco Legal |

Presentar el aviso al
mes siguiente

Establece:

) Razon social o
. - denominacidn
Enajenacion
Sociedad - Ejercicio  fiscal
Accionistas . determinara
51%.Accionistas |  qU€ su.rja 0 anticipadamente
con derechoavoto ‘\ ~ subsista en fecha de fusion

no enajenacion en
un periodo de 3
anos.

Fecha de fusién
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La Ley del Impuesto Sobre la Renta

Ingreso
Adumulable
Art. 17V,

Gananncia
derivada de la
enajenacion de

Activos F. y
tem‘,nO-S, titulos,
acciones,
gnancia que
deriva de fusion

No

 deducibilidad

de perdidas
Art. 25 XVIII

No seran
deducibles que
deriven de

. fusion,
reduccion de
capital 0 . -

liquidag)fngii

Pérdida Fiscal
del Ejercicio

Art. 55. Prohibe la
transmision del
derecho a disminuir
pérdidas.
Art.56. No se
disminuira la
pérdida fiscal que
provenga de fusion

o liquidacion
Fusion. La sociedad
fusionante solo
podra disminuir su
pérdida fiscal con
cargo a la utilidad
fiscal.
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Desde el punto de vista contable

Principio de negocio en
marcha

Activo Ej)

Se transﬁeren con la

Pasivo L':} fusion por su valor
nominal

No hay inversiones en

acciones monto a
incrementar es el valor del
capital de las fusionantes.

Fusion por incorporacion. la

Soc. fusionante posea
acciones en las entidades .
fusionadas igual al valor dg

Capital | (np
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Algunas consecuencias

b%




Fusion de Kimberly Clark-Scott
~ Paper.

Perticipantes: ’ Objetivii:

—enjomercados— I —

3 Kimberly ClacEm —dertvados detpapel. | Concentrasiones
—MIEXRD.. =
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articipantes:

eInterbrew, S.A.
*N.V.
«Jhon Labatt, Ltd.

Femsa Cerveza, S.A

de C.V.

&F

Obj.etivdz

* Produccion y
comercializacion de
cerveza nacional e
importada en
territorio nacional.

'Aproveéhar redes
de distribucion.

*Facilitar la
penetracion de sus
productos en el
mercado
internacional.

~ Fusion de Interbrew con Jhon

- Labatt.

Aprovechar la
experiencia de
Femsa en la

~ distribucion




i

~ Escision

Concepto:

Es el rompimiento, separacion, ruptura o division.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 mas partes.

T@? e

%
lPrimera modalidad: I , ' LA\

s | / Pura perfecta

Pura T~ Pura imperfecta

Fusiéon por absorcidg

Parcial o segregacion




Escision por extincion

* Queda integrado todo el
patromonio.

~» Lasociedad origihal :

desaparece plenamente.

Segunda.
modalidad

Escision por creacion

» Cuando la sociedad de

origen no desaparece
totalmente |

- » Mantiene personalidad y

parte del patrimonio..



" TIPOS DE ALIANZAS

JOINT VENTURES

ESTRATEGICAS.

Coinversiones  Asociaciones

N OBJETIVOS. * Modernizacion:

S -« Captar Invcision.

~ « Accesar a Mercados internacionales.
. - Sistema de distribuion-comercializacion.
-Aumentar exportaciones, produc. ,competit

Sincas

Ll bbbl
Al 1|



“Joint Venture

%Y1/ Inglaterra
e tos directos

¥ nterpnise y/o Syndlcate
Big®oluntad de ambas partes

; Usuarios:
! Empresas

Privadas Puablica
-

: «Nacionales o internacionales
. Grandes obras
*Obras publicas

Concepto:

Es la asociacion de dos o mas
personas naturales o juridcos que
por medio de un acuerdo de
corporacién reciproca concretan

‘realizar un proyecto . econémico

de interés comun.

Es una sociedad a través de la
cual dos o mas firmas crean una
entidad  juridica nueva y
scparadas para llevar a cabo una
actividad econémica productiva o
de prestacion de servicios en Ia
cual cada parte toma un activo

rol en el proceso de toma de
decisiones.



Bulgarelli:.

Aspectos de Negociacion:

Permisos

*Cultura
sAutorizaciones «
«Juridico

-Linguistico

Unién Parcial y temporal
“Consorcio” se aproxima a la
fusion. |

* No presta estabilidad ni permanencia
* Objetivos limitados

. Equity Venture:
Topicos -Acuerdo de
‘obligatorios * accionistas
~ , *Estatutos



Ve_n‘tajas y desventajas de las J.V.

* Acceso capital local

* Financiamiento

* Mano de obra a_bajo costo

* Infraestructura ya construida
« Contactos e influencias

» Aprobacion gubernamentai

* Acceso capital extranjero

- Financiamiento extranjero
.« Tecnologia y Marcas

« Mercados de Exportacion

- Experiencia del managment

' Ventajas:

-‘ Dcsvcntajas I+ Pago de regalias y utilidades
* Proceeso productivo

"~ » Dependencia Insumos, capital

« Lrpleos | extranjero. .
* Teenologia * Alta concentracion de la
* Mejoramicnto administrativo produccion

* Control de exp. -

kb



w ~ Joint Ventures.

Gy -:;-.T..-.. ANTECEDENTES-

«S. XVIll, INGLATERRA.
. *» Contratos Directos. de Navegacion.
« Instituciones basicas ( Parfershlp y Corporaatlon )

USUARIOS. EMPRESAS

lfjom w

e)m /a

< Nacionales e Internacionales.
-Grandes obras. | .
*Obras publicas . '
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. [Proceso de creacion de una J.V.

BFase preeliminar  Fase negociacion  Fase negociacion
R | preliminar

2 |

*Acuerdo basico
sContratos satélites .
*Contrstaos de financiamiento

s Delimitacion del objetivo

*Seleccién de socio :
-Proyecto de factibilidad Acuerdo de),

-Busquec'a de financiamiento \CoONfiabilidaa

Providencias #£* Conclusionesde acuerdo

complementarias

U e



Acuerdo Base

Es un convenio orientador de un grupo de
~contratos que lo configuran llamados
‘coitratos satélites”

T
g

Obligatoriedad de los
cc¢ ntratos como ley
entre las partes

Autonomia de |
voluntad = Supremacia del
orden publico

*Se astailecen elementos basicos

*Rige ef funcionamiento

*Actuaa comn una norma

Define aspectos juridicos, administrativos,
financieros y técnicos




&d

satélite

, |
R T ) . e F ' ‘ ) .
g Formaciondel J.V.
% . -

Lineas generales
*Division de poderes
Normas internas

Rrotocolo

| Precontrato

Instrumento juridico
| Clausulade |-
vinculacién

) *‘\obﬁgy |

*Tecnologia
*Franquicias
Licenciamiento

Contrato
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Firmas parcial o
funcionalmente
integradas

Acuerdos
de
corporacion

*Proyectos de ingenieria o constriccién
*Simples operaciones de compra y venta
Desarrollo y produccion conjunta de recursos
*/nvestigacion y desarrollo conjunto
Operaciones de fabricacién |



PROCESO DE CREACION DE UNA JOINT VENTURE

Un esquema simplificado del proceso de cre:.2ion de una J. V. es de acuerdo a*
FASE PRELIMINAK.

¢ Identificacion de oportunidades.
4+ Delimitacion de objeto.

¢ Seleccidn de socio

¢ Provecto de Factibilidad.

¢ Busqueda de financiamiento.

FASE DE NEGOCIACION PRELIMINAR.
¢ Heads of Agreement

¢ Acuerdos de Confidencialidad.

¢ Joint bidc.ag Agreements (si hubiera).
FASE DE NEGOCIACION.

v Acuerdo hisico de lu J V.

¢ Contratos Satélires

¢ Contratos Je Snanciamiento.
PROVIDENCIAS COMPLEMENTARIAS.

¢ Negocacion con chiznie yubrernos.

¢ Obtencion de autenizaciones . .

/00



FINALIZACION.

-Enla J.V. contractual : Conclusiones de acuerdos.
En la Equity 7. V. : Negociacion 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 ser lo mas< amplio posible .

Es en esta fase donde se desarrollan los contactos inicialés. que se hacen los
estudios de viabilidad, que se estiman las"potencialidadgs de cooperacion v
complementacion de las partes. La empresa inversora tiene que evaluar en
forma bastante amplia. lo que se denominan en e! drea internacional ds Doing

Business ¢n determinado pais.

Debe conocerse a fondo la legislacion y practicas comcrciéles del pais de

actuacion en que se desarroflara Ia JV. Para esta fase se pueden idenuficar frcs

puntos basicos que podra servir como indicaqores:

a)  [denuficacion de los aspectos -culturales v especificos , de! estilo de
gestuon empresarial, de L ‘culr.ur‘a propia de las empresas. |

h)  Busqueda de los uvbjetivos de las empresas, con claridad sobre las
¢XCEPlIVAS reciprocas v Je complemeniagion.

<) Andhsis del Gpe de sociedad que sere establecida,

/0l



"1 ASOCIACIONES CORPORATIVAS: Ccnsiste en la union de dos 0 mas

" entidades mismas que se formahizan constimuvendo una nueva entidad para
el logro de fines especificos.

2. ASOCIACIONES INSTITUCIONALES: Consiste en la union operativa

" entre dos empresas que se asocian mediante' el intercambio reciproco del

capital accicnario.
ASOCIACIOW DE CAPITAL: Este tipo de asociacion se presenta cuando:

L¥8 )

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
constiiuir una nueva entidad, _sE participa en los resultados segun acuerdo

- preestablecido.
ID).- LOS JOINT VENTURES VIA COINVFRSIONES.

Una coinversion es el acto mediante el cual dos o mas personas fisicas o
morales unen esfuerzos para llevar a cabo un provecto de inversion en forma
conjunta.

- La diferencia basica evistente entre el acto de una coinversion ¥y una -
asociacton radicd en e heche gue 1a coinverdion imblica el aporte d:.rccur'sos
financieros 3 en cambio Ly asociacion ':.c real za a traves de aporte tecnologico'

o de capital, basicamente acciones representa ivas del capital social

xope



ESQUEMA DE FORMACION DE J.V.

] Bl

O\T ACTOS.CONV ERSACIO\PE
¥ NEGOCIACIOMES

l
y

(" PROTOCOLO DE INTENCION ]

-]
v
([ ACUERDO BASE  }

{ CONTRATOS SATELITES )

FORMACION ACUERDO
CMPRESA ACCIONISTAS

Bulgarelli indica que se trata de una unidon parcial y temporal, asemejindose

a un consorcio. se aproxima a la fusidn, mas se diferencia por no presentar
estabilidad m permanencia. ademads de  tener objetivos especificos limitados.

En la fusion. una o ambas empresas desaparcce

Aunque 13 vida v erecucion del contrato pueden encargarse a un 6rgano ajeno
ca las empresas particrantes. ol onusmo tendrd solamente el caricter de

controder, supervisande ¢l movimuento cortable o financiero del contrato.

Cada uno dJd2 los sujeles actua separadarrente, ¢on Su propia estructurd

orgamza v su naturaleza puridica

Sin embargo existen top:cos obhgatorios en cualquier acuerdo base:



TIPOS DE COINVERSIONES.

1. COINVERSIONES OPERATIVAS Son aquellas coinversiones que se

" realizan cuando se participa en un proyecto especifico.
COINVERSIONES CORPORATIVAS: liste tipo de coinversiones se -
presenian cuando se participa en el capital social de la empresa a traves

del aporte de récursos financieros.

MODALIDADES.

Respecto 2 la duracion de la coinversion, esta puede adoptar cualquiera de las

dos rmodalidades.

A PLAZO DEFINIDO- En este caso se define especificamente la vida del

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

" operativas.

. A PLAZO INDEFINIDO Se emplea esta figura cuando Ia duracion de la
coinverston e¢s a3 tiempoe ndefimde. se utiliza esta modalidad en las

COolnNVErsiones Corporativis



PROPOSITOS DE LAS COINVERSIONES.

Los propositos basicos de un proyecto de coinversion son:

&

*

*

Allegarse de recursos financieros.
Allegarse de Tecnologia de punta.

Aprovechar oportunidades.

Atenuar riesgos.

Corregir debilidades. . .

¢ -Reforzar fortalezas.

ESTUDIO TECNICO DE VIABILIDAD DE LA COINVERSION.

Este estudio consiste en definir los aspectos referidos a:

Practica del diagnostico corporativo.

Fenecificacion del perfil de la coinversion.

Busqﬁedn de candidatos.

Evaluacion de prospectos.

Seleccion del prospecto.

Cuanuficacion de 13s inversiones.

Seleccion del financamiento de la inversion. )

Ponderacion de! riesco de la inversion.

|05



'MARCO NORMATIVO DE LA COINVERSION.

E! marco normativo de una coinversion contiene el conjunto de reglas bajo las

cuales se desarrolla el convenio de cotnversion 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 provecto de coinversion.

FACTORES A EVALUAR.

Los factores claves que se deben evaluar en vn proyecto de coinversion son:

¢+ Elimporte de la Inversion

¢ Larensabiiidad de 12 inversion.

+ Los costos de oportumidad 1nherentes a |a coinversion.
¢+ F! r]csgo operativo v corporativo de la coinversion.

¢ Las perspectivas operativas del provecto ce 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 fisicas © morales :~eresadas en llevar ‘a cabo un
proyecto de coinversion siempre y cuando se satisfaga los u\pectos referidos a

la:

¢ Viabilidad de la inversion.
¢ Formalizacion del marco normativo inherznte a la coinversion.

.Por lo que se refiere a la constitucion formal de una coinversion se realiza ,

mediante:

¢ Aportaciones iniciales de los coinversores. Esta modalidad se utiliza

cuando se inicia el provecto de coinversion.

,
¢ Suscripeciones de capital. Cuando el provecto de coinversion se formaliza

entre empr "sas que se' encueniran operanc o normalmente.

107



III).- LOS JOINT VENTURES VIA SINCAS.

Una forma atractiva para formalizar los Joint Ventures es mediante el empleo
de'la figura de las sociedades 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 sea este interno o esxterno.

Los beneficios fiscales relativos a la obtencior e ganancia§ de capital vy,

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

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL. (SINCAS)

En los ultimos anos en nuestro pais se ha iniciado la operacion de las
sociedades de inversion de capitaies comunmente denominadas SINCAS, la
cual es muy silifar a la forrma en que funcionaa las sociedades de capital de’

riesgo y los fondos de mutuos en otros paises.

- LOS JOINT VENTURES EN MEXICO.

ORIGEN.

(0¥



ALIANZA
ESTRATEGICA

JOINT
VENTURES .-

- T FONDOS CAPITAL
COINVERSIONES ASOCIACIONES RIESGO

ALIANZAS ESTRATEGICAS: |
SELECCION DE LA FIGURA CONVENIENTE.

EFECTOS DE ALIANZA ESTRATEGICA VIA UNA
VARIABLES
CORPORATIVAS
. COMBINACION DE
COINVERSION | ASOCIACTION | FUSION | ADQUISICION OPCIONES

¢+ VENTAS | |
*» CO0STOS i f
+  UTILIDADES I ; \
v FLUIO DE ‘

SEECTIVO
* RENTABILIDAD

FINANCIERA

. PRODE CTIVIDAL
CORPORATIV A "

s VALUR LR LA
TENENCIAS DE
CAPITAL

La apertura de las economias ¥ la celebracion de cuerdos que facilitan el
acceso de los productos nacionales a los mercados de los principales socios
comerciales del pais. han abierto oporturicades e impuesto nuevos retos a
las empresas establecidas en México. En este contexto, se han efectuado o
modificado diversas alianzas estrategicas com compafias extranjeras. Estas

/0]
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VALUACION DE EMPRESAS
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- Red de informacion necesaria para valuar empresas.

- ¢ Como se elabora el marco de premisas para hacer la valuacion delas

empresas

- ¢, Como se elabora el manual de funciones y procedimientos para valuar una

empresa ?.

- ¢, Como se determina el valor financiero, el valor econémico y el valor

coorporativo de una empresa ?.

- ¢ COomo se cuantifica eficiencia, eficacia, productividad, tecnologia y la

posicion estratégica de una empresa?.
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VALUACION DE EMPRESAS

- ek

¢ A quién le interesa valuar una empresa ?
a) Internamente.

b) Externamente.




' VALUACION DE EMPRESAS
Red de |nformaC|on necesana para valuar una empresa

!/

Esta es broporci_onada por:

a) Bancos.
b) Abogados.
c) Auditores, administradores y contadores
d) Corredores de bolsa. |
e) Asesores.
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| | VALUACION DE EMPRESAS ' .
MARCO DE PREMISAS PARA VA! 'JACION

TR, R
S A ST

. Antecedentes de la empresa y actividades.

. Instalaciones, situaciori laboral y Administracion.

1
2
3. Productos. | :
4
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5. Mercado. »

6. Estrategias. |

7. Resumen Financiero.
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VALUACION DE EMPRESAS

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACION
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b NN AR SR S
2 rer A

1.- ANTECEDENTES DE LA EMPRESA'Y ACTIVIDADES.
* Constitucion. . | |
* Informacion relevante de la historia de la empresa
* Pr|nc:|pales lineas de negocio y actividad

* Principales acclonistas (participacion y nacionalidad).

* Cambios en la participacion accionaria =——

* Estructura del negocio o Grupo.

* Relaciones intercompainias (Grupo).
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VALUACION DE EMPRESAS

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACION .

P SR B s
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37 St B L

2. INSTALACIONES, SITUACION LABORALY.
ADMINISTRACION.

* No. de empleados y tipo.
* Evolucion de la plantilla laboral.
-*No. y tino de instalaciones.

* Metros cuadrados de construccion.

* Si son propietarios o arrendatarios.
* Mencionar el tipo de administracion (familiar o profesional)

* No. de afios de experiencia en la empresa y giro
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- VALUACION DE EMPRESAS

MARCO DE PREIVIISAS PARA VALUACION

W S s P €,

3. PRODUCTOS.

* Productos o servicios con que se opera.
* Porcentaje de participacion de ventas de cada producto.

* Si se fabrican o comercializan.

* Ventas nacionales o se exporta.

*Principales clientes.

* Condiciones de venta .

* Porcentaje de venta de cada cliente.

-~
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'VALUACION DE EMPRESAS

I S

4. INSUMOS TR

* Principales insumos (productos y servicios).

* Principales proveedores.

* Condiciones de compra.
" Porcentaje de los insumos principales del total de las compras.
* Sustitutos.

* Origen de los insumos.
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'VALUACION DE EMPRESAS

IVIARCO DE PREMISAS PARA VALUACION

| L THHE
* Canales de Distribucion. - wj Y

o mﬂm{wwo

5. MERCADO

* Participacion en el Mercado Nacional o Extranjero.

* Grado.de concentracion de participantes en el Mercado.

* Etapa de desarrollo del Mercado.

* Ventajas competitivas de nuestros productos. |

* Tipo de Consumidor

* Variables econdmicas que afectan al Mercado.

I
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" VALUACION DE EMPRESAS

6. ESTRATEGIAS.

* Mencionar las principales Estrategias, politicas y objetivbs
pudiendo ser:

- Participacion en el Mercado.
- Incremento en Ventas.

- Rentabilidad.

- Reduccion de Costos y gastos

- Inversiones en Activos fijos.
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_VALUACION DE EMPRESAS

MARCO DE PREMISAS PARA VALUACION
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7._ RESUMEN DE INFORMACION FINANCIERA.
* Ventas. __ | |
« Utilidades y Rentabilidad.
" Capital de Trabajo.

* Liquidez y Flujo de Efectivo.

* Estructura de Capital.




Manual de funciones y procedimientos para la valuaci

c/

*

VALUACION DE EMPRESAS

t]
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on.
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I

Auditoria interna ( boletin 3050 ).
Au'dAitoria externa ( boletin xxxx ).

~Auditoria administr_ativa.

Audito‘ria oprerativa.




Manual de funciones y procedimientos para la valuacién.

Valor fmanmero
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- Estados financieros
- Intereses:

Solvencia
Estabilidad
Resultados |
Entorno exterior
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VALUACION DE EMPRESAS

Manual de funcuones y procedlmlentos para la valuacion.
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Determinacion del valor fmanmero
- Analisis factorial.

- Métodos de analisis.

Determinacion del valor econémico
- Utilidades y activos ( repomo )

- Modelo de flujos de efectivos descontados

Determinacion del valor coorporativo

- Consolidacion de estados financieros
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Manual de funciones y procedimientos para la valuacion.

Valor fmanmero

LT

- Simplificar cifras
- Datos externos

- Analisis interno.
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tos para la valuaci
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Valor financiero

Métodos de analisis
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Método Condiciones Limitantes indicador
Reduccion de porcientos [Eliminar reservas|Requiere informacidén|Analiza las cifras vy
‘ complementarias de activos . |adicional. su relacion existente

en tre si

La base es cambiante
mes con mes por su
ciclo ®

Capital de trabajo

Deberan de apoyarse
con impactos de
creditos

Capacidad de pago y
de solvencia

Razones simples

a ) Solvenciay liquidez

Considerar- los activos de

Capacidad de los

b ) Estructura financiera

mayor posibilidad de activos  circulantes|

conversion a .efectivo de para afrontar pagos

forma inmediata de las obligaciones 3|
B corto plazo.

Checar plazos en que son Observa la’ mezcla

exigibles.

de recursos propios y
ajenos o

Checar los activos gravables
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Valor financiero

Métodos de analisis

SR “W?’%Wﬁ"?ﬁ@:‘»&?ivm " ""

2L DR Ty R

=y

e

Limitanfes

Método- Condiciones Indicador
¢ ) Productividad Rendimiento que
aportan los
diferentes elementos
de inversién o]

recursos utilizados
por la empresa.

d ) Rentabihidad

Son : referencias
orientadas que tendran
gue conjugarse con
experiencia del
examinador.

Rendimiento
obtenido por los

duefios de la
empresa derivados
de las utitidades

obtenidas por esta.

Razones estandar

Experiencia histérica

de la empresa

Busca el factor de
eficiencia

a ) externas

Empresas de la misma
actividad, similar
tamano e informacion
conla misma fecha

Busca el factor de
eficiencia

De tendencias

Es mas objetivo si se
combinan cifras
absolutas, relativas vy
razones.

QObserva la evolucion
de la empresa




VALOR ECONOMICO
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INFORMACION FINANCIERA
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1.- Accionistas

2.- Exposicion de planes futuros
3.- Informacion estadistica ( comparativa e hist6rica )

4.- Principales antecedentes del ejercicio

N
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- VALOR ECONOMICO

Valuacién de una empresa
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Objetivc : Maximizacion de oportunidades para la
obtencion de ganancias anticipadas, implicando
un riesgo de valorizacion.

Modelos : a) Basados en utilidades y activos.

b ) Flujo de efectivo



'VALOR ECONOMICO

Modelo de valoracion basado en utilidades y activos
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Informacion necesaria :

a ) Informacion historica

b ) Informacién prospectiva

Procedimientos:
a ) Desempenio pasado de la empresa
* Politicas coﬁtables |
* Revision de pér’tidas contables especificas
* Estimaci‘é-n de nuevas utilidades objetiva

*Seleccion de precio entre utilidades

* Determinacion de precio de compra



- VALOR ECONOMICO
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Limitaciones

Valoracion en base a los activos

Modelo Q de Tobin = Valor de mercado de una empres.é +

Costo de reposicion de sus activos

Valor de la empresa = Costo de reposicion de activos +

valor de las opciones de Cfecimiento.



VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo descontado
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ProcedimiehtOs-:
a ) Calculo de flujo de efectivo futuro de cia. objeto .
) Calculo de valor terminal de la cia. objeto .
C ) Estimacion del costo de capital para la cia. objeto .
d ) Descontar flujos de efectivos estimados
e ) Sumar qujds de efectivo de entradas de fuentes
f) Restar deudasy otros gastos
h ) Comparar el valor estimado del capital para cié. objeto
con su valor como ente independiente.

| ) Determinar prima de control.

&/



VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo descontado
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Impulsores del valor :

a ) Crecimiento nroyectado de las ventas en términos de
‘montos yiunidades .

b ) Margen de utilidad de operacion .

¢ ) Nueva inversion en el capital fijo .

d ) Nueva inversion de capital de trabajo .

e) ‘.

Costo de capital.
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VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo descontado

sel

I S T

Plan administrativo posterior a la adquisicién

a ) Modificar los niveles impulsores .

b ) ModlflcaC|on de flujos de entrada y salidas . "’ ‘

¢ ) Costo de capital ( CPPC ).
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-VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo descontado

SE(

R T - - .

CPPC=KeE/V+(1-Tc)KdD/V+KpP/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

AN SR ‘Wﬁjﬁgﬁw Al R

R L AN

Calculo del costo promedlo ponderado de capital

- Estimacion de los duferentes componentes del capltal a
largo plazo. |

- Rendimiento de las acciones.

- Rendimiento de los dividendos.

- Calculo del costo histoérico del capital de Ia cia objeto
mediante CAPM.

- Riesgo sistematico. ("Beta’).
* Rendimiento esperado de las acciones.
* Prima del mercado.

7&1
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- VALOR ECONOWiIiCO

Modelo de iiujo de efectivo desc'dntado
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Rendimiento esperacin de la accion = Tasa libre de riesgo +
- Prima del mercado
*Beta.

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

Beta Sensibilidad del rendimiento por accién al rendlmlento
del mercado.
= Covarianza de los rendimentod del mercado de las
acciones / Varianza del rendimiento del mercado.



VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo descontado
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Determinacion del valor de compra

TVz Sumatoria FCFt + Vit

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

donde
Tva = valor de la compania objetivo despues de la adquisicion.

FCFt = flujo de efectivo disponible de la compariia objetivo en

el periodot.
VT = valor terminal de la compainiia objetlvo en t.



VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo de'sco.ntado |
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Valoracion del capital de Objetivo basado en la proyeccion de
flujos de efectivo disponible (millones de pesos)

1996 1997

Ventas 243 262.44

 Utilidad

de op'n 9.72 10.75
-impuestos
S/inngresos

Act. Fijos ad.

3.01
3.06

C.T adicional 72 '

Flujo de efectivo

disponible 2.73

1998 1999

283.44

283.44  12.25

3.46

3.30
78

- 11.34

3.73
3.57

- 2.95 .84

2000

306.10 330.6

2001

330.6

13.25

403 436

8.85 4.17
0.85 .97

3.72 3.45

8.86
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VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo descontado
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“ G VLR R

Valor empresarial de objetoivo = Valor presente del
| flujo de efectivo

- disponible - 959.50

+ Desinversion de asociados | | 4.5
+ Ventas de la oficina matriz objeto : 9
+ Devolucion después de imptos del excedente de

fondo de pensiones - . 1.5
- Costos por despido y liquidacion. 3
- Préstamos a largo plazo S - 135
Valor del capital de objetivo para comprador o 58



"VALOR ECONOMICO

Modelo de flujo de efectivo descdntado
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Flujo de efectivo descontado de una Cia objetivo

Crecimientn esperado de las ventas = 8% anual de 1996 a 200
Margen de utlidad de operacion = 4% de las ventas.
Capital fijo adicional - | = 17% de las vts incremen-
| tadas.
Capital de trabajo adicional | = 4 % de las vts incremen-
| tadas.

Costo de Capital (CPPC) =11%
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VALUACION DE EMPRESAS

Eficiencia, efectividad y tecnologia:

...............

‘EFECTIVIDAD: Logro de los Objetivos Organizacionales
‘EFICIENCIA: Logro de los Obijetivos en el tiempo requerido

*PRODUCTIVIDAD: Relaciéon existente entre insumos y
productos .

*TECNOLOGIA: Flujo del trabajo, metodos y equipos
utilizados para desempenfiar las operamones en una
organizacion.. '




bl

VALUACION DE EMPRESAS

Eﬁciencia, e‘fectiyidad y tecnologia;

sﬂ-mmw R T

ADMINISTRACION POR OBJETIVOS:

Representa un enfoque alternativo para la determlnamon de
los objetivos.

Hace incapie en la participacion de los subordinados en la
fijacidn de las metas. |

ETAPAS DEL APO:

1. El superior proporciona la estructura basica
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 tec':hologia'.
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Calidad : (Segun Deming)

Se define como “CERO DEFECTOS” o menos variaciones y
se basa en el conrtrol Estadistico del proceso como tecnica
esencial para la solucion de problemas.

La busqueda de la calidad se traduce en:.
Costos mas bajos. |

Eﬁciencia,' eféc_tividad, productividad y el exito sobre
la competencia.
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VALUACION DE EMPRESAS

Eficiencia, efectividad y tecnologiai.
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. Compromlso de la Gerencia
. Formacién de Equipos para mejorar la calldad
. Medicidon de la calidad
. Determinacion de Costos de Calidad
. Conciencia de la Calidad
. Tomar Acciones correctivas
. Planificacion para el logro de la meta
. Capacitacion

. Celebracion del Cero Defectos
10 Establecimiento de metas
11. Eliminacion de la Causa de error
12. Reconocimiento
13. Consejos de Calidad
14. Repeticidn del proceso

O©CoONOOAWN=-
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VALUACION DE EMPRESAS

Eficiencia,. eficacia, tecnologia y posicidon estratégica
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| Estratégias de negocios y empresariales

- Marco anaitco para las estratégias genérica:

a) Ciclo de vida del producto .
b) Modelo de Ansoff de eleccion estratégica.
c) Modelo de 5 fuerzas de Porter.

d) Analisis de la situacion estratégica.

- Estratégias empresariales para el ingreso en el mercado.

- Adqwsmones como opciones estratégicas para Ia creacion del
valor.




'VALUACION DE EMPRESAS

Matriz del portaiclius de negocios del Boston Consuiting Group
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CRECIMIENTO DEL MERCADO
LENTO - RAPIDO

S

VACA DE EFECTIVO | ESTRELLA

ELEVADA

PARTICIPACION
DEL PESO MUERTO

CRECIMIENTO N

BAJA

v



CICLO DE VIDA DE UN PRODUCTO o
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VENTAS

S

DESARROLLO CRECIMIENTO

MADUREZ

R R

DECLINACION
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EXISTENTES

MERCADOS

NUEVOS

'VALUACION DE EMPRESAS

MATRIZ PRODUCTO MERCADO DE ANSOFF

PRODUCTOS

EXISTENTES

NUEVOS

PENETRACION DE
MERCADO

' DESARROLLO DE UN

PRODUCTO

DESARROLLO DEL -

MERCADO

DIVERSIFICACION
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AMENAZA DE
PARTICIPANTES

o

VALUACION DE EMPRESAS

PODER DE .
NEGOCIACION DE
LOS PROVEEDORES

NIVEL DE
COMPETENCIA
EXISTENTE

PODER DE
NEGOCIACION DE LOS
COMPRADORES

AMENAZA DE
.'PRODUCTOS
SUSTITUTOS

h LT
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- VALYACION DE EMPRESAS .

Dictaminacion de |a vaitécion de una empresa

e
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* Dictamen fiscal.




