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Resumen

En la presente investigacion se analizan las razones financieras de los casos sobre fusiones
y adquisiciones (F&A) mas significativos, realizdndose el analisis con los estados
financieros (2010-2012) de las emisoras seleccionadas antes y después de efectuada la
operacion. Se analiza el precio de mercado de la accion de acuerdo al rendimiento de los
activos que poseen las empresas y a las expectativas de crecimiento, realizando para ello un
mapa del valor de crecimiento donde se distribuyen las emisoras en cuatro zonas y se
valora la estrategia seguida sefialando las variables mas prometedoras de cara a crear valor.
Finalmente, con la ayuda del mapa de valor de crecimiento se puede observar que las
empresas listadas en la BMV tienen resultados satisfactorios en su rendimiento y
crecimiento, demostrando que las F&A son una estrategia empresarial exitosa para las
empresas listadas en la BMV que optan por la generacion de valor con las fusiones y
adquisiciones.

Palabras clave: Estrategia empresarial, tipos de integracion, analisis financiero, mapa del
valor de crecimiento, creacion de valor.
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Abstract

In the present investigation are analyzed financial ratios cases of mergers and acquisitions
(M&A) most significant, performing the analysis with the financial statements of selected
before broadcasters and after carried out the operation according to nine cases analyzed and
thus show that companies listed on the Mexican Stock Exchange (BMV) created value
through mergers and acquisitions during the period 2010-2012. In addition, the market
price of the shares according to the performance of the assets held by companies and
growth expectations, carrying out a map of the value of growth where the stations are
divided into four areas and the strategy is analyzed values followed noting the most
promising variables in order to create value. Finally, with the help of the map of value
growth it can be seen that the companies listed on the BMV have satisfactory results in
performance and growth, showing that M&A is a successful business strategy for
companies listed on the Mexican Stock Exchange who choose generating value to mergers
and acquisitions.

Keywords: Business strategy, types of integration, financial analysis, map the value of
growth, value creation
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Introduccion

Las empresas realizan las fusiones y adquisiciones con el fin de alcanzar objetivos
estratégicos y econdémicos particulares, esto conlleva la union de organizaciones con
personalidades empresariales, culturas y sistemas de valores distintos, por lo tanto el éxito
de las fusiones y adquisiciones esta en como lleguen a integrarse.

En la actualidad una empresa deber ser competitiva si quiere permanecer en el mercado,
para ello deben crear estrategias que le permitan hacer uso eficiente de sus recursos, esto a
través del manejo optimo y eficiente de los activos que se obtengan con una fusion o
adquisicion y que dé como resultado la creacion de valor para el accionista.

Una empresa que decide que una fusion o adquisicién es el mejor camino hacia el logro de
sus objetivos, debe realizar un proceso muy complejo, que va desde la eleccion de
candidato idoneo hasta la negociacion con él, este trabajo permitira conocer los puntos
clave de dicho proceso.

Se considera que las fusiones y adquisiciones son convenientes, cuando el valor de la
empresa combinada, es mayor al valor de las dos empresas independientes consideradas,
cuando se logra que el resultado sea mayor a la suma de las partes, entonces se ha logrado
un efecto sinérgico, que es uno de los propoésitos de las fusiones y adquisiciones ya sean de
tipo horizontal o vertical.

Un punto importante en el éxito de las fusiones y adquisiciones es conocer el tipo de
integracion que se alcanza con las mismas y que de lograrse de manera exitosa, dan como
resultado la operacion eficiente de la nueva empresa y por consiguiente la creacion de
valor, considerando los cuatro tipos de integracion posterior a la adquisicion.

Una vez analizados los pasos para llevar a cabo el proceso, los tipos de fusiones y
adquisiciones, los tipos de integracion y los beneficios que se pueden obtener, se presentan
los casos préacticos que conforman el objeto de estudio de la investigacion.

Planteamiento del problema

Moyer, McGuigan y Kretlow (2005), afirman que el objetivo mas ampliamente aceptado de
una empresa es el de maximizar el valor de esta para sus propietarios, es decir, maximizar
la riqueza de los accionistas, la cual es medida por el valor de sus acciones en el mercado,
dicho valor puede ser definido como el precio al que se venden y compran las acciones en
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un mercado, de tal manera que la riqueza total de los accionistas equivale al numero total
de acciones multiplicado por el precio de mercado. Partiendo de lo anterior, es posible decir
que una decision financiera es compatible con el objetivo de maximizar la riqueza de los
accionistas, cuando la decision tomada por la empresa tiene por efecto elevar el precio de
mercado de las acciones de la empresa, entonces se podra efectuar, pero si no cumple el
objetivo, no se debera llevar a cabo.

Segun Mascarefias (2011), una empresa tiene que ser competitiva, si quiere sobrevivir y
continuar atendiendo a las partes involucradas. El destino a largo plazo de la empresa
depende de la relacion financiera que tiene con cada parte involucrada que tenga intereses
en la empresa, como pueden ser los empleados, clientes, proveedores e inversionistas; para
satisfacer sus demandas, la empresa tiene que generar recursos suficientes explotando sus
negocios de un modo eficiente. El énfasis en el flujo de caja a largo plazo es la esencia del
valor para el accionista, por consiguiente, una empresa que crea valor, no solo beneficia a
sus accionistas sino también el valor de todos los derechos de las partes involucradas, la
creacion del méaximo valor posible sera también el objetivo de realizar una fusion o
adquisicion.

Cuando se habla de una fusion, se habla de dos o mas empresas juridicamente
independientes, que se comprometen a unir sus patrimonios para crear una nueva empresa,
0 que una de ellas crezca, cuando una de las empresas sobrevive se le denomina adquiriente
y a las desaparecidas se les denomina adquiridas, en cambio cuando se habla de una
adquisicion, se habla de la compra por parte de una empresa de las acciones pertenecientes
a otra empresa, sin necesidad de la unién de patrimonios.

De acuerdo con Sudarsanam (1996), una adquisicion es un medio para alcanzar un fin, el
fin que se persigue es el logro de los objetivos estratégicos del adquiriente, que pueden ser,
el crecimiento de la empresa, ganar una ventaja competitiva, una ampliacion del mercado o
la disminucion de riesgos; es aqui donde entra la estrategia empresarial, que se refiere al
planteamiento de las actividades comerciales del grupo empresarial como un todo, con el
propdsito de alcanzar ciertos objetivos y se dirige a desarrollar un nimero de capacidades
distintivas o capacidades esenciales y que la empresa sea capaz de traducir en una ventaja
competitiva sostenible y a su vez, en valor agregado.

La estrategia empresarial es muy importante porque de ella depende el tipo de adquisicion
que se llevara a cabo y el perfil del candidato idoneo, ademas sélo cuando se tenga muy
claro que la mejor forma de lograr los objetivos establecidos en la estrategia empresarial, es
a través de la adquisicion de una empresa o fusion con ella, es cuando se debera seguir
adelante.
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Las fusiones y adquisiciones son un medio para alcanzar el crecimiento empresarial,
aunque no son el unico recurso para que las empresas lo logren. Por ejemplo, cuando se
realiza una adquisicion se compra un paquete de recursos y capacidades listos para su
operacion y el objetivo que se busca al adquirirlos, es el crecimiento y la expansion de los
activos, ventas y participacion en el mercado del adquiriente, siendo uno de los propositos
fundamentales el aumento de la riqueza de los accionistas a través de adquisiciones
dirigidas a crear una ventaja competitiva a largo plazo para el adquiriente.

Dada la importancia de la creacion de valor en las fusiones y adquisiciones, es conveniente
analizar las empresas en México que utilizan las fusiones y adquisiciones como una
alternativa estratégica para la obtencion del maximo valor para el accionista, donde se
conoce que tipo de estrategia empresarial formularon, que beneficios buscaron al lograr la
integracion y si estos fueron compatibles con el objetivo de la creacién de valor.

Objetivos
Objetivo general

Analizar como las fusiones y adquisiciones son utilizadas por las empresas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores como estrategia para la generacion de valor.

Obijetivos especificos

Definir los aspectos tedricos referentes a las fusiones y adquisiciones y cémo éstas
contribuyen a la generacion de valor en las empresas.

Describir las principales estrategias empresariales utilizadas por las empresas que optan por
las fusiones y adquisiciones para la generacion de valor.

Analizar los casos llevados a cabo por las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores durante el periodo 2010 a 2012 y como éstas utilizan las fusiones y adquisiciones
para la generacion de valor.

Alcances y limitaciones
Alcances
La presente investigacion se enfoca solamente en el estudio de los pasos para llevar a cabo

una fusion y adquisicion, una vez estudiado este proceso, se analiza la forma en que las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores llevan a cabo dicho proceso,
mostrando con este analisis si se logro el objetivo de la creacion de valor o no.
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Como parte del analisis de la creacion de valor, se analiza la forma en que las empresas
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores gestionaron la creacion de valor, derivada del
valor de la accion con respecto al rendimiento de los activos de las empresas y a las
expectativas de crecimiento empresarial esperado por el mercado y asi mostrar el logro del
objetivo de la creacion de valor desde el punto de vista econdmico-financiero.

Limitaciones
La investigacion es descriptiva y cuantitativa, ya que solo se cuenta con la informacion

dada a conocer por las empresas al momento de concluir el proceso de fusién y adquisicion,
mostrando Unicamente las principales ventajas obtenidas a través de las fusiones y
adquisiciones, sin considerar la parte fiscal ya que en la parte tedrica no se hace énfasis en
ella.

Como la investigacion se realiza a empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, solo
se toma en cuenta para el andlisis de la creacion de valor con la informacion financiera y
bursatil publicada por las empresas en el periodo en el que se realizaron las fusiones y
adquisiciones.

Marco tedrico

Segun Sudarsanam (1996), en una fusién las empresas se unen para combinar y compartir
sus recursos con el fin de alcanzar objetivos comunes en donde los accionistas permanecen
como propietarios conjuntos de la entidad fusionada; mientras que en una adquisicion una
empresa compra los activos o acciones de otra y los accionistas de la empresa adquirida
dejan de ser los propietarios de la misma.

De manera que, de una fusion puede surgir una nueva entidad que abarque las empresas
fusionadas, mientras que en una adquisicion la empresa adquirida se convierte en
subsidiaria de la adquiriente.

Tipos de fusiones y adquisiciones que existen

Marin (2008), clasifica las fusiones y adquisiciones en tres categorias, la primera categoria
son las fusiones horizontales, que son aquellas en las que se combinan dos empresas en la
misma industria y en ocasiones de la misma linea de negocios.

La segunda categoria son las fusiones verticales, que son aquellas en las que se consolidan
dos empresas en distintos niveles de la cadena productiva, la empresa adquiriente integra
sus operaciones de manera vertical de dos formas, con las fuentes de materia prima, lo que
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se denomina hacia atras; o buscando como conectarse directamente con el consumidor, en
lo que se denomina hacia adelante. Con esto se busca tener méas control sobre la cadena de
valor.

La tercera categoria son conglomerados, que son aquellas donde se combinan empresas de
diferentes industrias y lineas de negocios, buscando reducir los riegos de la empresa
adquirente como inversora. En la Tabla 1 se muestran los tipos de fusiones y adquisiciones
mencionados y en qué consiste cada uno.

Tabla 1
Tipo de Fusiones y Adquisiciones

Horizontales Se combinan dos empresas en la misma
industria y en ocasiones de la misma linea de
negocios.

Verticales Se consolidan dos empresas en distintos
niveles de la cadena productiva.

Conglomerados Se combinan empresas de diferentes industrias

y lineas de negocios.
Elaboraci6n propia con base en Marin (2008)

Las fusiones y adquisiciones de acuerdo con Marin (2008), también pueden dividirse en
amistosas y hostiles. Cuando una adquisicion se realiza con la aprobacion de la alta
direccion de la empresa adquirida se habla de una adquisicion amistosa; en cambio, cuando
la alta direccion de la empresa adquirida objeta alguna o todas las condiciones se habla de
una adquisicion hostil.

Creacion de valor

Moyer y otros (2005) definen la creacion de valor como la generacion de la riqueza para los
accionistas, la cual estd representada por el precio de las acciones en el mercado, por lo
tanto al buscar generar riqueza para los accionistas, se busca el incremento del precio de
mercado de las acciones.

Irimia (2003) asegura que el objetivo financiero es maximizar el valor de mercado de las
acciones de la empresa, que puede traducirse en la creacion de valor en un determinado
periodo mediante la adopcion de politicas cuyos resultados, en orden al logro del objetivo,
son cuantitativamente medibles con base en:
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1 El aumento del valor de mercado de la empresa, que es el aumento del precio que el
mercado estd dispuesto a pagar por las acciones de la entidad en un periodo de
tiempo.

2 El aumento de valor para los accionistas, que es la diferencia entre la riqueza que
disponen al final e inicio de un periodo.

3 La creacion de valor, donde la rentabilidad para los accionistas es superior a la
rentabilidad que los mismos exigen a las acciones para sentirse lo suficientemente
remunerados.

Como complemento de lo anterior, Fernandez (2000) afirma que para llegar a la creacién
de valor se debe definir: primero, el aumento de la capitalizaciéon bursatil; segundo, por el
aumento del valor para los accionistas reflejado en la rentabilidad para los accionistas; y
por ultimo, la rentabilidad exigida a las acciones. Con base en lo anterior, la creacion de
valor es el aumento en el valor para los accionistas por encima de las expectativas que se
reflejan en la rentabilidad exigida por estos.

Sinergia

Mert(?n (2003) dice que existe sinergia si con la combinacion de dos empresas, el valor de
los activos de operacion de la empresa combinada, es superior a la suma de los activos de
operacion de las dos empresas separadas. En esencia, el valor aumentard porque los
factores de produccion estan organizados de manera mas eficiente en la empresa
combinada.

Tipos de sinergia

Mascarefias (2011) menciona que las posibles sinergias que pueden lograrse son las
operativas, por complementariedad y las financieras. Las sinergias operativas se reflejan en
los ahorros en costos derivados de las economias de escala como consecuencia de la mayor
dimensién de la empresa resultante de la fusion o adquisicion. Por lo gque, las economias de
escala se pueden dar en tres niveles:

1) En producto, que son las asociadas al volumen de un producto individual producido
y vendido,

2) El de planta, que son las vinculadas a la totalidad de los productos obtenidos en una
planta determinada y,

3) El de empresa, que son derivadas de la actividad desarrollada por la empresa en
maultiples plantas.
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Las sinergias por la complementariedad de recursos estan relacionadas con la transferencia
mutua de habilidades técnicas y directivas para la gestion de las empresas, y se producen
cuando existe una gran diferencia de tamafio entre las empresas implicadas. Por ejemplo,
esto ocurre cuando la empresa pequefia puede tener un producto unico pero le falta la
capacidad de produccion y distribucion para producirlo a gran escala, la empresa
adquiriente puede desarrollar el producto desde el inicio porque le es mas rapido y barato
adquirir a la pequefia. Otro caso, es cuando la empresa grande tiene dificultad para
encontrar buenos directivos o para entrenar a los que tiene, y decide adquirir una empresa
pequefia de su mismo ramo que tenga una administracion de alta calidad y competencia.

Dado lo anterior, en las economias de integracion vertical que se dan especificamente en las
fusiones o adquisiciones verticales, se encuentran beneficios tales como la reduccion de
costos de aprovisionamiento y de distribucion, asi como de control y organizacion con otras
entidades. En este tipo de adquisicion el adquiriente busca asegurarse de algun factor de
produccion del cual es fuertemente dependiente o la adquisicion de economias de
tecnologia, reduccién de costos de néminas y la reduccion de costos de comunicacion y
coordinacion de produccion.

Otro tipo de sinergias que pueden lograrse segin Mascarefias (2011), son las financieras en
donde dos empresas que se acaban de fusionar, tendran mas facilidades crediticias, la
capacidad de endeudamiento de la empresa combinada sera mayor y por otro lado una
empresa de mayor tamafio resultante de una fusién, tiene mayores facilidades de acceso a
los mercado de capitales, lo que hace que tenga menores costos de captacion de recursos
financieros porque es menos arriesgada que una mas pequefia.

Tipos de estrategias
Estrategia empresarial

Bateman (2009), dice que una estrategia empresarial es en la que se identifica el conjunto
de negocios, mercados o industrias en las que una empresa compite, asi como la
distribucion de los recursos entre estas entidades. En cambio, define a la estrategia de
negocios como las acciones mas importantes con las cuales compite un negocio en una
industria 0 mercado especifico.

Por su parte, Robbins (2005), incluye tres estrategias empresariales: 1) La estrategia de
integracion horizontal, que es utilizada por la empresa para crecer, combinandose con otras
empresas de la misma industria, combinando sus operaciones con la competencia, 2) La
estrategia de estabilidad, que se caracteriza por la falta de un cambio significativo esto es
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porque sus capacidades, recursos y competencias estan en su limite y una expansion de sus
operaciones pondria en peligro su futuro y 3) La estrategia de renovacion, que es destinada
a resolver debilidades de la organizacion que merman su desempefio, ésta se divide en dos,
la estrategia de atrincheramiento que es de corto plazo y se sigue cuando los problemas de
desempefio no son graves, en cambio cuando los problemas de desempefio son graves debe
seguirse la estrategia de ajuste. En la Tabla 2 se muestran las estrategias empresariales
mencionadas y en qué consiste cada una.

Tabla 2
Tipos de Estrategias Empresariales

Estrategia Autor Tipos Formas
Empresarial Bateman Integracion Vertical Negocios que producen partes o componentes de los
(2009) productos de la empresa.
Diversificacion Concéntrica Negocios de productos relacionados en mercados y
actividades relacionadas.
Diversificacion de Conglomerado Negocios de productos no relacionados o que

participen en mercados y actividades no
relacionadas.

Concentracion Se enfoca en un solo negocio que compite en una
sola industria.
Robbins Concentracién Se enfoca en su principal linea de negocios y
(2005) aumenta el nimero de productos que ofrece.
Integracion Horizontal Se combina con otras empresas de la misma
industria.
Integracion Vertical Busca el control de insumos o productos.
Diversificacion Relacionada Negocios de sectores distintos pero afines.
Diversificacion No Relacionada Negocios de sectores distintos pero que no estan
relacionados.
Estabilidad Se caracteriza por la falta de un cambio significativo
Renovacién Por Atrincheramiento Se sigue cuando los problemas de desempefio no son
graves.
Renovacion Por Ajuste Se sigue cuando los problemas de desempefio son
graves.

Elaboracidn propia en base a Bateman (2009) y Robbins (2005)

Estrategia de negocios

Bateman (2009) define a la estrategia de negocios como las acciones mas importantes con
las cuales compite un negocio en una industria 0 mercado especifico. En cambio Robbins
(2005) la define como la estrategia que pretende determinar como debe competir la
empresa en sus negocios. Mientras que para Porter (2005) existen tres estrategias para
lograr el desempefio superior sobre el promedio del sector industrial, que se pueden aplicar
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a la estrategia de negocios de la empresa. En la Tabla 3 se muestran las estrategias de
negocios mencionadas y en qué consisten.

Es necesario mencionar que una estrategia de negocios siempre debe estar apoyada por una
estrategia funcional, que es la que se implementa en cada area funcional de la empresa,
como finanzas, mercadotecnia, recursos humanos, investigacion y desarrollo y produccion.

Tabla 3
Tipos de Estrategias de Negocios

Autor Tipos de Estrategia Formas
Bateman (2009) Estrategia de Costos Bajos Ser eficiente y ofrecer productos estandar y sin
lujos.
Estrategia de Diversificacion Ser Unica en una 0 més dimensiones de su industria
0 segmento de mercado
Estrategia de Porter (2005) Estrategia de Liderazgo en Costos  La empresa busca ser el productor de menor costo.
Negocios Estrategia de Diferenciacion Ser Unica en su industria en algunos aspectos que
son apreciados por los compradores.
Estrategia de Enfoque Se selecciona un grupo o un segmento del sector

industrial y se ajusta la estrategia a servirlos con la
exclusién de otros.

Elaboracion propia con base en Bateman (2009) y Porter (2005)

Tipos de integracién

De acuerdo con Sudarsanam (1996) el proceso de integracion es determinante y de mayor
importancia para la creacion de valor, el cual depende de la transferencia de capacidades
estratégicas entre la empresa adquiriente y la adquirida.

Tabla 4
Tipos de Integracion

Tipo Capacidades a Forma
Transferir
Absorcién Recursos Operativos Implica una consolidacion plena de las operaciones, organizacion y

cultura de ambas empresas a lo largo del tiempo.

Preservacion Administracion General = Fortalecer las capacidades de la empresa adquirida a través de una
intervencion prudente y limitada, mientras se permite a la empresa
adquirida desarrollar y explotar sus capacidades al maximo.

Simbiosis Técnicas Funcionales Las dos empresas coexisten en un principio pero, gradualmente se
vuelven interdependientes y necesitan simultdneamente,
proteccion y permeabilidad de las fronteras entre ambas empresas.

Administracion =~ Beneficios en tamafio La empresa adquiriente obtiene beneficios que provienen del
de portafolios tamafio de la empresa resultante, ya que este beneficio es mayor en
comparacion con el que tenian las dos empresas antes del proceso
de fusién o adquisicién.
Elaboracidn propia con base en Sudarsanam (1996)
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Existen cuatro fuentes generales de valor agregado, de las cuales tres implican la
transferencia de capacidades entre empresas, estas tres requieren el agrupamiento de
recursos operativos, o la transferencia de técnicas funcionales o bien administrativas en
general; la cuarta se relaciona con el tamafio y se deriva del aumento de las dimensiones de
la entidad resultante en relacion de cdmo eran las empresas antes de la fusion.

La ldgica estratégica de creacion de valor detrds de la adquisicion determina el grado en
que las capacidades de ambas empresas necesitan fusionarse en una sola estructura de
organizacion o mantenerse dentro de los limites de cada una de ellas, se pueden mencionar
cuatro tipos de integracion posterior a la adquisicion, que son la absorcion, preservacion,
simbiosis y administracion de portafolios. En la Tabla 4 se muestran los tipos de
integracion y en qué consisten.

El proceso de fusion y adquisicion

Tanto Galpin (2001) como Ponce, Melijem y Cruz (2012) afirman que es necesario conocer
los diversos elementos que convergen en el flujo continuo de una adquisicion o fusion para
entender y dar seguimiento correcto a la transaccion en un contexto sistemético y enfocado
en lograr una combinacion de negocios en linea con la estrategia pre-definida, cualquiera
que ésta sea: expansion, acceso a nuevos mercados y productos, clientes estratégicos,
puntos de venta y distribucion, tecnologia, etc. Este modelo de flujo continuo consta de seis
etapas, tal como se muestra en la Tabla 5.

Tabla 5
Etapas del Modelo de Flujo Continuo del Proceso en una Fusion o Adquisicion

Etapa Definicion del Proceso Implementacion del Proceso
Primera Etapa: La empresa debe determinar tanto sus Dichos criterios deben expresarse en términos de metas, tales como
Formular objetivos de negocio como su estrategia participacion de mercado, ubicacién, nuevos productos o

empresarial de una manera clara y racional  tecnologias en esta etapa se consideran todos los aspectos
y asi con el fin de describir el tipo de estratégicos, asi como también los planes de accion especificos
empresa objetivo, se deberan establecer para su puesta en marcha y el andlisis de posibles riesgos.

criterios especificos que estén basados en

los objetivos y estrategia empresarial que  Cuando la respuesta a la estrategia es una fusion o adquisicion se
se busca conseguir por medio de esa definen los siguientes criterios:

fusién o adquisicion. e  Motivacion. Estratégica o financiera.
e  Estructura de combinacion de negocios: Fusion o
adquisicion.

e  Fuentes de capital: Cémo se financia la adquisicion.

e Sinergias y beneficios: Mayor participacion en el
mercado o reduccion de costos de produccion.

e Riesgos: Conflicto de intereses de clientes y
proveedores.

e Quienes participan en el proceso estratégico: directores,
recursos humanos o asesores externos.

e  Candidatos para combinacién de negocios: Empresas
con productos complementarios o eliminacion de
competidores.

o  Diferencias culturales y practicas de negocios.

‘v ISSN 1405-6690 impreso
ISSN 1665-8612 electrdonico




Fusiones y adquisiciones: emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores como

Segunda Etapa:
Ubicar

Tercera Etapa:
Evaluar e
Investigar

Cuarta Etapa:
Negociar y
Ejecutar

Quinta Etapa:
Integrar

Sexta Etapa:
Desincorporacion

Una vez que el esquema de estrategia ha
sido establecido y clarificado, la bisqueda
de la empresa objetivo seguird un camino
mucho mas cerrado; un analisis preliminar
tanto de caracter financiero como
operativo, dard paso a conversaciones
iniciales que tendran como fin la
identificacion de posibles sinergias y
definirdn los pardmetros iniciales del
acuerdo, asi como también sus términos y
condiciones.

Se apoya en el proceso de due diligence
para explorar cada aspecto posible de la
empresa objetivo, en tanto detalle como
sea practico.

Antes de llegar al acuerdo definitivo, el
proceso de due diligence debe ser
ejecutado en los terrenos financieros,
operativos, legales, de entorno, culturales
y estratégicos.

Se incluyen los pasos y requisitos del
proceso necesarios para llegar a un
acuerdo definitivo, los equipos de
negociacion seran instruidos por los
equipos de due diligence; de forma
conjunta con los ejecutivos formularan la
estrategia final de negociacion para todos
los términos y condiciones del acuerdo.

Se establecen los términos y condiciones
para alcanzar un acuerdo definitivo entre
las partes interesadas en combinar un
negocio ya sea fusionarlo o adquirirlo, el
resultado es el contrato de adquisicién o el
acuerdo de fusién, asi como también el
tratamiento contable de la adquisicion de
un negocio.

Debe estar adecuada al cliente en cada
organizacion y adaptada a cada acuerdo
especifico, este es el proceso real de
planificaciéon y puesta en marcha de la
nueva empresa C€ON SUS Procesos, Sus
personas, su tecnologia y sus sistemas.

En esta etapa son formulados,
comunicados e implementados los planes
de integracion de gente, procesos Yy
recursos, se tiene como prop6sito conciliar
cualquier discrepancia entre las culturas;
desde planes de compensaciones y
beneficios, estilos gerenciales, practicas
corporativas y de operacion.

Representa la disposicién o venta de un
negocio 0 sus activos que no resulta
estratégico para una entidad, pero que si lo
es para otra.

estrategia para la generacion de valor

Aqui es donde se desarrolla un perfil del posible candidato, que
servird para la busqueda de la empresa objetivo para después
seleccionar a la empresa objetivo que mejor se adapte a la
estrategia empresarial y criterios establecidos y que ademas
permita lograr las sinergias identificadas.

Los resultados que se desprendan del proceso de due diligence se
utilizaran para fijar los pardmetros de negociacion, para determinar
el precio de oferta y para proporcionar la base de las
recomendaciones iniciales de integracion.

Aqui es donde entra la valoracién de la empresa objetivo, el valor
que el comprador le asigna a su objetivo establece el precio
méaximo a que el adquiriente esta en posibilidad de ofrecer como
pago a los accionistas, el valor de ésta, desde el punto de vista del
oferente, es la suma de su valor individual, previo a la oferta, mas
el valor incremental que el comprador espera agregar a los activos
de la empresa objetivo, éste sera el resultado de una operaciéon mas
eficiente de la empresa objetivo o de sinergias entre las dos
empresas.

A la hora de determinar como resolver los multiples problemas que
puede surgir en esta etapa, las empresas que van a fusionarse deben
considerar cuidadosamente puntos como: a qué ritmo debe llevarse
a cabo la integracion, cuantos inconvenientes se creardn y como
éstos pueden minimizarse, de qué manera se puede contribuir a que
las personas se continten enfocando en los clientes, la seguridad y
las operaciones diarias y como se puede lograr una mejor
comunicacion con los grupos de interés como, accionistas,
empleados, clientes y el pablico en general.

Como parte natural del ciclo de los negocios, las estrategias de
desincorporacion consisten en la escision, venta, disposicion,
intercambio, cierre o liquidacion de un negocio, algunas de sus
divisiones o la venta de sus activos netos; con el fin de enfocarse
en el negocio principal como medio para mejorar su desempefio
operativo.

Elaboracidn propia con base en Galpin (2001) y Ponce y otros (2012)
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Metodologia

Tipo de estudio, muestra e hipotesis

Se efectud un estudio descriptivo y exploratorio, utilizando como muestra las emisoras
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores que han conformado el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) del 2010 al 2012, y que durante este periodo han realizado fusiones y
adquisiciones.

Para la seleccion de los casos de estudio, se utilizd una muestra no probabilistica e
intencionada, es decir, una muestra dirigida, en donde la seleccion de elementos depende
del criterio del investigador. Los nueve casos de estudio, que fueron seleccionados como
los més significativos sobre las fusiones y adquisiciones que acontecieron durante el
periodo 2010-2012, se muestran en la Tabla 6.

Tabla 6
Casos de Estudio sobre F&A del 2010-2012
Emisora Tipo de
Operacion

1. Arca Continental, S.A.B. de C.V. Adquisicién
2. Alfa,S.AB.deC.V. Adquisicion
3. Alsea, SSAB.de C.V. Adquisicion
4. Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V. Adquisicion
5. Coca Cola Femsa, S.A.B. de C.V. Fusion
6. Grupo Financiero Banorte, S.A.B de Fusion

C.v.
7. Mexichem, S.A.B. de C.V. Adquisicion
8. Grupo Modelo, S.A.B. de C.V. Adquisicion
9. Fomento Economico  Mexicano, Adquisicion

S.A.B.de C.V.

Elaboracion propia

Debido a que el estudio se enfoca en mostrar como los nueve casos presentados sobre las
fusiones y adquisiciones realizadas por las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de
Valores permiten la generacién de valor, esta basado en la siguiente hipétesis:

Ho- Las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores crean valor a través de las
fusiones y adquisiciones que realizan.

Para afirmar lo que la hipotesis nula plantea, se realiza en primer lugar un analisis de
razones financieras de los estados financieros de las empresas antes y después de realizada
la operacion (F&A), para demostrar que las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de
Valores crean valor a través de sus fusiones y adquisiciones.

En segundo lugar, para sustentar lo anterior, desde el contexto del comportamiento del
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mercado financiero mexicano, especialmente el de renta variable, se elabora un mapa del
valor de crecimiento de las emisoras seleccionadas que se utiliza como la herramienta de
diagnostico para valorar la necesidad de reconsiderar la estrategia seguida y sefialar las
variables méas prometedoras de cara a crear valor.

Las Tablas 7 y 8 muestran las variables analizadas en la investigacion incluyendo su
definicion conceptual, operacional, indicadores y las preguntas que las sustentan.
Homogenizacién de las variables.

Variable
Independiente

Fusién
[0}

Adquisicion

Definicion
Conceptual
Una fusion
consiste en el
acuerdo de dos
0 mas

sociedades
juridicamente
independientes
que se
comprometen a
juntar sus
patrimonios y
formar una
nueva sociedad.

Una adquisicién
consiste en la
compra por
parte de una
empresa de las
acciones
pertenecientes a
otra empresa,
sin necesidad de
la unién de
patrimonios.

Tabla 7
Operacionalizacién de la variable independiente

Definicion Operacional
por tipo de F&A
Horizontales: empresas
con actividades

relacionadas.

Verticales: se integran las
operaciones  hacia las
fuentes de materia prima o
hacia el consumidor.
Conglomerado: se
combinan empresas de
diferentes industrias para
dispersar riesgos.
Horizontales: se combinan
dos empresas en la misma
industria y en ocasiones de
la misma linea de
negocios.

Verticales: se consolidan
dos empresas en distintos
niveles de la cadena
productiva.

Conglomerado

Se combinan empresas de
diferentes industrias y
lineas de negocios.

Proceso de negociacion.

Elaboraci6n propia

Indicadores

Las empresas objetivo pertenecen

a:

e La misma industria.

e La misma linea de negocios o
negocios complementarios.

Las empresas objetivo son:
e Proveedoras de materia prima.
e Distribuidoras.

Las empresas objetivo pertenecen

a:

o Diferente industrias

o Diferentes lineas de negocios.

Las empresas objetivo pertenecen

a:

e Misma industria

e Misma linea de negocios o
negocios complementarios.

Las empresas objetivo son:

o Proveedoras de materia prima
o tecnologia

e Distribuidoras.

Las empresas objetivo pertenecen

a:

e Distintas industrias

o Distintas lineas de negocios.

e Sucesos mas  importantes
dados a conocer.

o Transferencias y transacciones
financieras mas importantes.

Preguntas

¢Las empresas
pertenecen a
industria?

¢Las empresas objetivo
comparten la misma linea
de negocios?

objetivo
la misma

¢Las empresas objetivo
corresponden a distinto
nivel de la cadena

productiva?

¢Qué tipo de fusion vertical
se trata?

¢Existe similitud entre las
lineas de negocios?

¢Las empresas adquiridas
pertenecen a la misma
industria?

¢Las empresas adquiridas
tienen en comdn la misma
linea de negocios?

¢Las empresas adquiridas
permiten asegurar algin
insumo o tecnologia?

¢Las empresas adquiridas
permiten  colocar  mas
facilmente los productos a
los clientes finales?

;Se obtiene diversificar el

riesgo en la cartera de
negocios?
¢Como se llevé a cabo el
proceso?
(Como fue pagada Ila
operacion?
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Variable
Dependiente

Creacion  de
valor

Tabla 8

Operacionalizacién de la variable dependiente

Definicion
Conceptual
Consiste en elevar el
precio de mercado de
la accion, con base en
las expectativas de
crecimiento de la
empresa y el
rendimiento de los

activos que posee.

Definicion Operacional

El rendimiento de los activos

que posee la empresa es
superior al promedio  del
mercado.

El rendimiento de los activos

que posee la empresa es
inferior al promedio del
mercado.

Las expectativas de crecimiento
de la empresa son superiores al
promedio del mercado.

Las expectativas de crecimiento
de la empresa son inferiores al

Indicadores

Los gestores
excelentes del valor.
Los tradicionalistas.
Los constructores de
expectativas.

Los gestores de valor
basado en el activo.
Los gestores
excelentes del valor.
Los constructores de
expectativas.

Los tradicionalistas.
Los gestores de valor
basado en el activo.

Preguntas

¢En los gestores excelentes del valor
el rendimiento y el crecimiento
superan al promedio del mercado?
¢En los constructores de
expectativas sélo el crecimiento
supera al promedio del mercado?
¢(Coémo es representando el
rendimiento en el mapa del valor del
crecimiento?

¢En los tradicionalistas sélo el
rendimiento supera al promedio del
mercado?

¢En los gestores de valor basado en
el activo el rendimiento y el
crecimiento no superan al promedio
del mercado?

promedio del mercado. ¢(Cémo  es  representado el

crecimiento en el mapa del valor del
crecimiento?

Elaboracion propia

Dado que el objetivo general de la investigacion se basa en demostrar si las emisoras
seleccionadas como casos de estudio generaron valor financiero y bursatil con las F&A
realizadas durante el periodo 2010 a 2012; Mascarefias (2001), menciona que deben
tomarse en cuenta los “ratios de rendimiento actual y crecimiento accionario” para
elaborar una herramienta de diagndstico conocida como “mapa del valor de crecimiento”,
que permita a los tomadores de decisiones conocer las necesidades financieras de la
empresa y las estrategias para enfrentarlas

Para elaborar el mapa es importante establecer los valores de rendimiento actual y
crecimiento, homogeneizando ambas variables a través del “ratio precio-valor contable”
utilizando el precio de mercado de las emisoras que dependen principalmente de sus
expectativas de crecimiento y de aquellas que su valor se basa fundamentalmente en el
rendimiento sobre los activos que poseen actualmente. Por tanto, la razon “precio-valor
contable” considera que el precio de las acciones se descompone en dos partes:

En primer lugar, la parte que denota un crecimiento nulo también conocido como valor
estable, que se obtiene dividiendo la dltima utilidad por accion (UPA) después de
impuestos entre el costo del capital propio. Para ello se aplica la Ecuacion 1:

1)
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En segundo lugar, la parte que corresponde al crecimiento esperado de la empresa,
conocido como “valor actual de las oportunidades de crecimiento (VAOC), se calcula
restandole al precio de mercado el valor de la accion con crecimiento nulo, tal como se
aprecia en la Ecuacion 2:

)

VAOC = P, — (UPA/k)

De manera que, para el calculo del capital propio (k) que se requiere para la aplicacion de
ambas ecuaciones, es necesario utilizar la Ecuacion 3:

®3)
k =TLR+ (Rm—TLR) = 3,

Siendo TLR la tasa libre de riesgo (Tasa CETE); Rm es el rendimiento del mercado (indice
de Precios y Cotizaciones); (Rm — TLR) es la prima de riesgo del mercado y B; es el
coeficiente de volatilidad (beta) del titulo valor.

Ahora bien, dado que ciertas empresas dependen de sus expectativas de crecimiento, y otras
en las que su valor se basa en el rendimiento sobre los activos que poseen actualmente, es
necesario homologar sus precios utilizando la razén “precio a valor contable” dividendo el
precio de mercado entre el valor contable accionario (VCA), tal como se aplica la Ecuacion

4:
4
B, _ UPA/k | VAOC
vCA vCA vcA
. UPA/k e .. - vAaoc
Siendo lo que se denomina “rendimiento actual”, mientras que lo que se
VCA VCA

denomina “crecimiento”.

Mapa del valor de crecimiento

Es la herramienta de diagndstico que se utiliza para valorar la necesidad de reconsiderar la
estrategia seguida y sefialar las variables méas prometedoras de cara a crear valor. EI mapa
del valor del crecimiento se grafica en base a una plantilla elaborada en Excel con los datos
sefialados anteriormente y sobre este se ubican las posiciones que ocupan las emisoras
seleccionadas. En el eje horizontal (abscisas) se representa el “rendimiento actual” y en el
eje vertical (ordenadas) “crecimiento” (Mascarefias, 2001).

El mapa de valor del crecimiento se subdivide en cuatro zonas, dentro de las cuales se
distribuyen las emisoras seleccionadas. A continuacion se describen las caracteristicas de
cada zona que conforma el mapa de valor del crecimiento:
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a) Los excelentes gestores del valor. EI mercado espera de ellos que superen sus
referencias en rentabilidad y crecimiento. Es decir, su rendimiento actual es superior a
la media del mercado lo mismo que su crecimiento esperado.

b) Los constructores de expectativas. EI mercado espera de ellos utilidades a corto plazo
relativamente bajas, pero cree que tienen expectativas de crecimiento realmente
importantes. Es decir, su crecimiento es superior a la media del mercado.

c) Los tradicionalistas. Su precio descansa fuertemente en el rendimiento actual de sus
activos y el mercado valora pobremente sus expectativas de crecimiento, de hecho. Es
decir, su rendimiento actual es superior a la media del mercado.

d) Los gestores del valor basado en el activo. Las empresas que tienen valores bajos del
rendimiento actual y del crecimiento, es decir, su rendimiento actual es inferior a la
media del mercado lo mismo que su crecimiento esperado.

Disefio del experimento

El tipo de estudio que se realiza es no experimental, porque de acuerdo a lo mencionado
por Hernandez, Ferndndez y Baptista (2010), es aquel que se realiza sin manipular
deliberadamente variables, por lo que la finalidad de este trabajo de investigacion consiste
en analizar la creacion de valor de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores a través de las fusiones y adquisiciones.

Ademas es un estudio exploratorio porque de acuerdo con Hernandez, et al. (2010), es
aquel que se realiza con el objetivo de examinar un tema o problema de investigacién poco
estudiado o que no ha sido abordado antes, tal como lo sefiala el mapa de valor de
crecimiento de los casos mas recientes y representativos sobre fusiones y adquisiciones en
México durante el 2010-2012, mostrando la creacién o destruccion de valor con base en el
analisis financiero fundamental y el de los ratios de crecimiento y rendimiento actual en las
operaciones de renta variable a mercado abierto.

Resultados

Andlisis de razones financieras

Con la informacién obtenida de los casos de estudio y con los estados financieros de las
empresas que los llevaron a acabo, se realizo el analisis de las razones financieras con fecha
previa y posterior a la fusion o adquisicion, esto para analizar la situacion de las empresas
antes y después de realizar la operacion, lo que permitié determinar la contribucién que
tuvo la fusion o adquisicion realizada en la creacion de valor en las operaciones bursatiles
de las emisoras en el mercado bursatil mexicano, tal como se muestra en las Tablas 9, 10 y
11.
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Tabla 9

Andlisis de Razones financieras de Arca, Alfay Alsea

Arca Continental, S.A.B de C.V.

Razones de liquidez

Creacion de No creacion de
valor valor
0% 100%

Razones de administracién de activos

Creacion de No creacion de
valor valor
33.33% 66.67%

Razones de apalancamiento financiero

Creacion de No creacion de
valor valor
66.67% 33.33%

Razones de rentabilidad

Creacion de No creacion de
valor valor
25% 75%

Razones basadas en el mercado

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones de politicas de dividendos

Creacion de No creacién valor
valor
0% 100%

Elaboracion propia

Alfa, S.A.B de C.V.

Razones de liquidez

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones de administracion de activos

Creacion de No creacion de
valor valor
33.33% 66.67%

Razones de apalancamiento financiero

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones de rentabilidad

Creacion de No creacién valor
valor
100% 0%

Razones basadas en el mercado

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones de politicas de dividendos

Creacion de No creacion de
valor valor
0% 100%

Alsea, S.A.B de C.V

Razones de liquidez

Creacion de No creacién de
valor valor
0% 100%

Razones de administracion de activos

Creacion de No creacion de
valor valor
66.67% 33.33%

Razones de apalancamiento financiero

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones de rentabilidad

Creacion de No creacion valor
Valor
100% 0%

Razones basadas en el mercado

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones de politicas de dividendos

Creacion de No creacién de
valor valor
100% 0%
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Tabla 10

Andlisis de Razones Financieras de Bimbo, Coca Cola y Banorte

Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.

Razones de liquidez

Creacion de No creacién de
valor valor
0% 100%

Razones de administracién de activos

Creacion de No creacién de
valor valor
0% 100%

Razones de apalancamiento financiero

Creacion de No creacién de
valor valor

33.33% 66.67%

Razones de rentabilidad

Creacion de No creacion de
valor valor
0% 100%

Razones basadas en el mercado

Creacion de No creacién de
valor valor
100% 0%

Razones de politicas de dividendos

Creacion de No creacion de
valor valor
50% 50%

Elaboracion propia

Coca Cola Femsa, S.A.B de C.V

Razones de liquidez

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones de administracion de activos

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones de apalancamiento financiero

Creacion de No creacion de
valor valor

0% 100%

Razones de rentabilidad

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones basadas en el mercado

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones de politicas de dividendos

Creacion de No creacion de
valor valor
50% 50%

Grupo Financiero Banorte, S.A.B de C.V.

Razones de liquidez

Creacion de No creacién de
valor valor
100% 0%

Razones de administracion de activos

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones de apalancamiento financiero

Creacion de No creacion de
valor valor

100% 0%

Razones de rentabilidad

Creacion de No creacién de
valor valor
0% 100%

Razones basadas en el mercado

Creacion de No creaci6n de
valor valor
0% 100%

Razones de politicas de dividendos

Creacion de No creacién de
valor valor
50% 50%
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Tabla 11

Anadlisis de Razones Financieras de Mexichem, Femsa y Modelo

Mexichem, S.A.B de C.V.

Razones de liquidez

Creacion de No creacién de
valor valor
100% 0%

Razones de administracion de activos

Creacion de No creacion de
valor valor
0% 100%

Razones de apalancamiento financiero

Creacioén de No creacién de
valor valor
66.67% 33.33%

Razones de rentabilidad

Creacion de No creacién de
valor valor
75% 25%

Razones basadas en el mercado

Creacion de No creacién de
valor valor
50% 50%

Razones de politicas de dividendos

Fomento Econémico Mexicano, S.A.B de C.V

Razones de liquidez

No creacion de
valor

100% 0%

Creacion de valor

Razones de administracion de activos

No creacion de
valor

66.67% 33.33%

Creacion de valor

Razones de apalancamiento financiero

No creacién de
valor

100% 0%

Creacion de valor

Razones de rentabilidad

Creacion de valor No creacion valor

75% 25%
Razones basadas en el mercado

No creacion de
valor

0% 100%

Creacion de valor

Razones de politicas de dividendos

Grupo Modelo, S.A.B de C.V.

Razones de liquidez

Creacion de No creacion de
valor valor
0% 100%

Razones de administracion de activos

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0.00%

Razones de apalancamiento financiero

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones de rentabilidad

Creacion de No creacion de
valor valor
50% 50%

Razones basadas en el mercado

Creacion de No creacion de
valor valor
100% 0%

Razones de politicas de dividendos

Creacion de No creacion de Creacion de valor No creacion de Creacion de No creacion de
valor valor valor valor valor
100% 0% 50% 50% 100% 0%

Elaboracion propia

Para complementar el analisis comparativo que se realiz6 de las razones financieras antes y después
de haberse realizado la fusién y adquisicion, se aplico el sistema de analisis DuPont. De acuerdo
con Gitman (2012), la empresa tiene la posibilidad de desglosar su rendimiento sobre el capital
contable en un componente de utilidad sobre las ventas, en un componente de eficiencia en la
utilizacién de activos y en un componente de uso de apalancamiento financiero. Por lo tanto, se
analiza el rendimiento total para los propietarios en esas tres importantes dimensiones.

Para relacionar el rendimiento sobre los activos con el rendimiento sobre el capital contable de la
empresa con multiplicador de apalancamiento financiero, se aplican las férmulas mostradas en el
Cuadro 1.
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Cuadro 1

Componentes del Sistema de Andlisis Dupont

Formula DuPont:

Utilidad neta
Rendimiento sobre después de
los activos impuestos
Ventas

Formula Modificada DuPont:

Utilidad neta
Rendimiento sobre después de
el capital contable impuestos

Activos totales

X Ventas
Activos totales

X Activos totales
Capital contable

Utilidad neta después
de impuestos

Activos totales

Utilidad neta después
de impuestos

Capital contable

Elaboracion propia con base en Gitman (2012)

Con el analisis de las razones financieras y el sistema de analisis DuPont se observa que el 89 % de
los casos analizados arrojaron resultados satisfactorios para la creacion de valor, como se observa
en las Gréficas 1, 2 y 3, entendiéndose como resultados satisfactorios que la mayoria de las
emisoras aumentaron el valor de sus razones financieras y el analisis Dupont después de haber
llevado a cabo la fusién y adquisicion en comparacion con el periodo tomado como base, es decir,

antes de realizar la F&A.

Gréfical

Casos de adquisiciones con resultados

Adquisiciones

= Casos con
resultados
satisfactorios

Casos con
resultados no
satisfactorios

Elaboracién propia
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estrategia para la generacion de valor

Gréfica 2
Casos de fusiones con resultados
satisfactorios para la creacion de valor

Fusiones

0%

= Casos con
resultados
satisfactorios

Casas con
resultados no
satisfactorios

Elaboracidn propia

Grafica 3
Total de casos con resultados
satisfactorios para la creacion de valor

Resultados Totales

mCasos con
resultados
satisfactorios

= Casos con
resultados no
satisfactorios

Elaboracion propia
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Andlisis de la creacion de valor

Para el analisis de la creacion de valor, fue necesario obtener de los estados financieros de
las emisoras analizadas con fecha previa y posterior a la realizacién de la fusion o
adquisicion, las utilidades por accion y el valor contable accionario, asi como el precio de
mercado de las emisoras seleccionadas, la Tabla 12 muestra la informacién obtenida.

Tabla 12
Precio, utilidad por accion y valor contable accionario obtenido de las emisoras seleccionadas

Emisora Posicion Periodo Precio UPA VCA
Heineken-Femsa Pre-Adg. 2009 44.65 0.55 4.56
Heineken-Femsa Post-Adq. 2010 59.28 2.25 6.56
Femsa-Fomento Queretano Pre-Fus. 2011 104.62 5.72 45.34
Femsa-Fomento Queretano Post-Fus. 2012 151.53 6.62 50.06
Arca Continental-Petstar Pre-Adg. 2010 19.02 3.26 21.49
Arca Continental-Petstar Post-Adq. 2011 42.30 3.67 22.48
Alfa-JLFrench Pre-Adg. 2011 15.56 0.98 8.4
Alfa-JLFrench Post-Adq. 2012 20.88 1.74 10.11
Alsea-Italcafé Pre-Adg. 2011 11.75 0.33 4.96
Alsea-Italcafé Post-Adq. 2012 18.0 0.57 6.57
Bimbo-Sara Lee Pre-Adg. 2010 24.19 4.59 37.17
Bimbo-Sara Lee Post-Adq. 2011 26.05 1.13 10.28
Banorte-Grupo Ixe Pre-Fus. 2010 49.47 3.32 22.85
Banorte-Grupo Ixe Post-Fus. 2011 49.15 3.79 30.45
Mexichem-Wavin Pre-Adg. 2011 43.47 15 13.37
Mexichem-Wavin Post-Adq. 2012 54.69 2.51 20.21
AB-Modelo Pre-Adg. 2011 69.18 3.69 25.30
AB-Modelo Post-Adg. 2012 99.46 3.81 24.50

Elaboracion propia con base en los datos de Arca Continental S.A.B. de C.V. (2013), Alfa S.A.B. de C.V.
(2013), Alsea S.A.B. de C.V. (2013), Grupo Bimbo S.A.B. de C.V. (2013), Fomento Econémico Mexicano
S.A.B de C.V. (2013), Grupo Financiero Banorte S.A.B de C.V. (2013), Mexichem S.A.B. de C.V. (2013),
Grupo Modelo S.A.B. de C.V. (2013) y Yahoo Finance (2013).

El siguiente paso fue calcular el costo de capital propio denotado por “k”, para ello se
utilizé la Ecuacion 3. La Tabla 13 muestra los valores obtenidos con la aplicacion de dicha
ecuacion.
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Tabla 13
Calculo del costo de capital propio (k) de las emisoras seleccionadas

Emisora Periodo Beta TLR Prima de riesgo K
Heineken-Femsa 2009 0.11 5.83% 5.84% 6.44%
Heineken-Femsa 2010 0.61 4.86% 4.79% 7.80%
Femsa-Fomento Queretano 2011 0.44 4.66% 4.67% 6.73%
Femsa-Fomento Queretano 2012 0.23 4.63% 4.57% 5.67%
Arca Continental-Petstar 2010 0.26 4.86% 4.79% 6.10%
Arca Continental-Petstar 2011 0.66 4.66% 4.67% 71.74%
Alfa-JLFrench 2011 0.59 4.66% 4.67% 7.42%
Alfa-JLFrench 2012 1.11 4.63% 4.57% 9.68%
Alsea-ltalcafé 2011 0.77 4.66% 4.67% 8.27%
Alsea-ltalcafé 2012 0.69 4.63% 4.57% 7.80%
Bimbo-Sara Lee 2010 1.05 4.86% 4.79% 9.87%
Bimbo-Sara Lee 2011 0.65 4.66% 4.67% 7.72%
Banorte-Grupo Ixe 2010 0.96 4.86% 4.79% 9.44%
Banorte-Grupo Ixe 2011 1.28 4.66% 4.67% 10.65%
Mexichem-Wavin 2011 0.74 4.66% 4.67% 8.13%
Mexichem-Wavin 2012 0.91 4.63% 4.57% 8.79%
AB-Modelo 2011 0.54 4.66% 4.67% 7.16%
AB-Modelo 2012 0.36 4.63% 4.57% 6.29%

Elaboracion propia con base en los datos de Arca Continental S.A.B de C.V. (2013), Alfa S.A.B. de C.V.
(2013), Alsea S.A.B. de C.V. (2013), Grupo Bimbo S.A.B. de C.V . (2013), Fomento Econdmico Mexicano
S.A.B. de C.V. (2013), Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. (2013), Mexichem S.A.B. de C.V. (2013),
Grupo Modelo S.A.B. de C.V. (2013), Yahoo Finance (2013) y Banco de México (2013).

Después de obtener el costo de capital propio y la utilidad por accion, el valor contable
accionario y el precio de mercado de las acciones de las emisoras seleccionadas, se
procedio a calcular los dos componentes del precio, la parte correspondiente al crecimiento
nulo también conocido como “valor estable” aplicando la Ecuacion 1, y la parte
correspondiente al valor actual de las oportunidades de crecimiento “VAOC”, aplicando la
Ecuacion 2 anteriormente mencionadas.

La Tabla 14 muestra los resultados obtenidos con la aplicacién de las ecuaciones del valor
estable y el valor actual de las oportunidades de crecimiento (VAOC).
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Tabla 14
Célculo del valor estable y del valor de las oportunidades de crecimiento de las emisoras

Emisora Periodo Precio UPA k Valor VAOC
estable

Heineken-Femsa 2009 44.65 0.55 6.44% 8.54 36.11
Heineken-Femsa 2010 59.28 2.25 7.80% 28.84 30.44
Femsa-Fomento 2011 104.62 5.72 6.73% 85.01 19.61
Queretano
Femsa-Fomento 2012 151.53 6.62 5.67% 116.70 34.82
Queretano
Arca Continental-Petstar 2010 19.02 3.26 6.10% 53.46 -34.44
Arca Continental-Petstar 2011 42.30 3.67 7.74% 47.41 -5.11
Alfa-JLFrench 2011 15.56 0.98 7.42% 13.21 2.36
Alfa-JLFrench 2012 20.88 1.74 9.68% 17.97 2.90
Alsea-ltalcafé 2011 11.75 0.33 8.27% 3.99 7.76
Alsea-ltalcafé 2012 18.0 0.57 7.80% 7.31 10.70
Bimbo-Sara Lee 2010 24.19 4,59 9.87% 46.50 -22.31
Bimbo-Sara Lee 2011 26.05 1.13 7.72% 14.64 11.41
Banorte-Grupo Ixe 2010 49.47 3.32 9.44% 35.16 14.31
Banorte-Grupo Ixe 2011 49.15 3.79 10.65% 35.58 13.56
Mexichem-Wavin 2011 43.47 1.5 8.13% 18.45 25.02
Mexichem-Wavin 2012 54.69 251 8.79% 28.55 26.13
AB-Modelo 2011 69.18 3.69 7.16% 51.51 17.67
AB-Modelo 2012 99.46 3.81 6.29% 60.59 38.87

Elaboraci6n propia con base en datos de Arca Continental S.A.B. de C.V. (2013), Alfa S.A.B. de C.V. (2013),
Alsea S.A.B. de C.V. (2013), Grupo Bimbo S.A.B. de C.V . (2013), Fomento Econémico Mexicano S.A.B.
de C.V. (2013), Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. (2013), Mexichem S.A.B. de C.V. (2013), Grupo
Modelo S.A.B. de C.V. (2013) y Yahoo Finance (2013)

Con los dos componentes del precio calculados, el siguiente paso fue calcular los dos
factores que afectan el valor de mercado de la accion, las expectativas de crecimiento v el
rendimiento sobre los activos, para ello se aplicé la Ecuacion 4.

Donde UPA es la utilidad por accion: k es el costo de capital propio; VCA es el valor
contable accionario; VAOC es el valor de las oportunidades de crecimiento y P, es el precio

de mercado de la accion. La Tabla 15 muestra los resultados obtenidos con la aplicacion de
la Ecuacion 4.
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Tabla 15
Célculo de las expectativas de crecimiento y del rendimiento sobre los activos de las emisoras

Emisora Periodo  Valor VAOC P/VCA Rendimiento  Crecimiento
estable
Heineken-Femsa 2009 8.54 36.11 9.79 0.87 3.69
Heineken-Femsa 2010 28.84 30.44 9.04 3.19 3.37
Femsa-Fomento Queretano 2011 85.01 19.61 2.31 36.84 8.50
Femsa-Fomento Queretano 2012 116.70  34.82 3.03 38.56 11.50
Arca Continental-Petstar 2010 53.46 -34.44 0.88 60.41 -38.92
Arca Continental-Petstar 2011 47.41 -5.11 1.88 25.19 -2.71
Alfa-JLFrench 2011 13.21 2.36 1.85 7.13 1.27
Alfa-JLFrench 2012 17.97 2.90 2.06 8.70 1.41
Alsea-ltalcafé 2011 3.99 7.76 2.37 1.68 3.28
Alsea-ltalcafé 2012 7.31 10.70 2.74 2.67 3.90
Bimbo-Sara Lee 2010 46.50 -22.31 0.65 71.44 -34.27
Bimbo-Sara Lee 2011 14.64 11.41 2.53 5.78 4,50
Banorte-Grupo Ixe 2010 35.16 14.31 2.17 16.24 6.61
Banorte-Grupo Ixe 2011 35.58 13.56 1.61 22.05 8.40
Mexichem-Wavin 2011 18.45 25.02 3.25 5.67 7.70
Mexichem-Wavin 2012 28.55 26.13 2.71 10.55 9.66
AB-Modelo 2011 51.51 17.67 2.73 18.84 6.46
AB-Modelo 2012 60.59 38.87 4.06 14.93 9.57

Elaboracion propia con base en datos de Arca Continental S.A.B. de C.V. (2013), Alfa S.A.B. de C.V. (2013),
Alsea S.A.B. de C.V. (2013), Grupo Bimbo S.A.B. de C.V . (2013), Fomento Econémico Mexicano S.A.B.
de C.V. (2013), Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. (2013), Mexichem S.A.B. de C.V. (2013) y Grupo
Modelo S.A.B. de C.V. (2013)

Una vez obtenido el rendimiento actual y las expectativas de crecimiento de las emisoras
seleccionadas, se pudo comparar a las emisoras a traves de ese par de valores, se utilizo el
mapa del valor del crecimiento, el cual estd subdividido en cuatro zonas, entre las que se
distribuyeron las emisoras seleccionadas; para hacer tal distribucion se tomd el promedio
total obtenido con los resultados de las expectativas de crecimiento y del rendimiento actual
conseguidos antes y después de realizada la fusion o adquisicion, como se muestra en la
Tabla 16.
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Tabla 16
Promedio de las expectativas de crecimiento y del rendimiento actual de las emisoras

Emisora Rendimiento Crecimiento Rendimiento Crecimiento

actual inicial inicial actual final final
Femsa-Heineken 0.87 3.69 3.19 3.37
Coca Cola-Femsa 36.84 8.50 38.56 11.50
Arca Continental 60.41 -38.92 25.19 -2.71
Alfa 7.13 1.27 8.70 1.41
Alsea 1.68 3.28 2.67 3.90
Bimbo 71.44 -34.27 5.78 4.50
Banorte 16.24 6.61 22.05 8.40
Mexichem 5.67 7.70 10.55 9.66
Modelo 18.84 6.46 14.93 9.57
Promedio 24.35 -3.97 14.62 5,51

Elaboracion propia

El mapa del valor esta subdividido en cuatro zonas: 1) Los excelentes gestores de valor,
donde el rendimiento actual y el crecimiento son superiores a la media del mercado; 2) Los
constructores de expectativas, donde el crecimiento es superior a la media del mercado, 3)
Los tradicionalistas, donde el rendimiento actual es superior a la media del mercado y 4)
Los gestores de valor basado en el activo, donde el rendimiento actual y el crecimiento son
inferiores a la media del mercado. Las Graficas 4 y 5 muestran el mapa de valor con la
distribucion de las emisoras seleccionadas en las cuatro zonas, antes y después de realizada
la fusion o adquisicion.

Gréfica 4
Mapa del valor de crecimiento de las emisoras seleccionadas antes de realizada la fusién o adquisicion

Antes de la fusion o adquisicion Excelentes
20.00 +Femsa - Heineken
= Coca Cola -
10.00 B Femsa
o 4 Arca Continental
0.00 T T T T T T T .
0.00 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00 60.00 7000 8000 Alfa
+10.00 Alsea
-20.00  Bimbo

30.00 Banorte

® Mexichem

>

-40.00

Modelo

50.00 Promedio

Valor basado en el activo Rendimiento Tradicionalistas

Elaboracion propia
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Gréfica 5
Mapa del valor de crecimiento de las emisoras seleccionadas después de realizada la fusién o
adquisicioén
Constructor de expectativas Después de la fusion o adquisicion Excelentes
14.00 +Femsa - Heineken
12.00 | # Coca Cola - Femsa
10.00 4 Arca Continental
800 Alfa
6.00 +Alsea
400 p @ «Bimbo
i 2

200 Banorte
0.00 : : : - : . . . - Mexichem
_2_00[]. 0 500 10.00 15.00 2000 25.00 3000 3500 4000 4500 Modelo

| A -
-4.00 Promedio

Valor basado en el activo Rendimiento Tradicionalistas

Elaboracion propia

Lo que se observa en los mapas de valor es que en el caso de Coca Femsa, S.A.B. de C.V.
logr6 mantener su posicion como gestor excelente de valor, ya que en ambos periodos su
crecimiento y rendimiento superaron al promedio, en el caso de Arca Continental, S.A.B.
de C.V. logré mantener su posicion como tradicionalista, es decir sélo el rendimiento
super6 al promedio en ambos periodos y Mexichem, S.A.B. de C.V. mantuvo su posicion
como constructor de expectativas, es decir sélo el crecimiento superé al promedio en ambos
periodos, en el caso de Alfa, S.A.B. de C.V., Alsea, S.A.B. de C.V., Grupo Bimbo, S.A.B.
de C.V.y Fomento Econémico Mexicano, S.A.B. de C.V. cambiaron su posicion a gestores
de valor basado en el activo donde ni el rendimiento ni el crecimiento superaron al
promedio después de realizada la operacion y en el caso de Grupo Financiero Banorte,
S.AB. de C.V. y Grupo Modelo, S.A.B. de C.V. cambiaron su posicion a gestores
excelentes de valor donde el crecimiento y el rendimiento superaron al promedio después
de realizada la operacion. La Tabla 17 muestra dichos movimientos.

Tabla 17
Posicion en el mapa de valor antes y después de realizada la fusion o adquisicion
Emisora Pre Operacion Post Operacion
Femsa-Heineken Expectativas Activos
Coca Cola-Femsa Excelente Excelente
Arca Continental Tradicionalista Tradicionalista
Alfa Expectativas Activos
Alsea Expectativas Activos
Bimbo Tradicionalista Activos
Banorte Expectativas Excelente
Mexichem Expectativas Expectativas
Modelo Expectativas Excelente

Elaboraci6n propia
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Para analizar méas a fondo los resultados obtenidos por las emisoras, es necesario conocer el
comportamiento de los sectores a los que pertenecen las emisoras seleccionadas, para ello
se analizaron los seis sectores que conforman la Bolsa Mexicana de Valores. La Tabla 18
muestra el promedio del rendimiento y el crecimiento obtenidos por los sectores durante el
periodo 2010 a 2012.

Tabla 18
Promedio de las expectativas de crecimiento y del rendimiento actual por sectores
Sector Rendimiento Crecimiento

Transforma RT 481 17.60
Servicios RT 2.84 9.88
Extractiva RT 6.19 20.99
Construye RT 421 11.91
Comercio RT 6.14 27.27
Enlace RT 3.90 14.54
Promedio 4.68 17.03

Elaboracidn propia con base en los datos de Investing (2013) y Yahoo Finance (2013)

La Gréafica 6 muestra el mapa de valor con la distribucion de los sectores en las cuatro
zonas durante el periodo mencionado.

Gréfica 6
Mapa del valor de crecimiento por sectores (2010-2012)

Constructores de expectativas Sectores 2010 a 2012 Excelentes

30.00 _—

XK
25.00
20.00 A +Transforma RT
e & — = Servicios RT
Crecimiento n L 4 Extractiva RT
a0 o Construye RT
#Comercio RT
500 = Enlace RT
0.00 Promedio

0.00 1.00 200 3.00 400 5.00 /NN 700

Tradicionalistas

Valor basado en el activo Rendimiento

Elaboracion propia

Lo que muestra el mapa de valor es que los sectores comercio, extraccion y transformacion
se situaron en la zona de gestores excelentes de valor ya que su crecimiento y su
rendimiento superaron al promedio; mientras que los sectores servicios, enlace y
construccion se situaron en la zona de gestores de valor basado en el activo donde ni su
crecimiento ni su rendimiento superaron el promedio.

ISSN 1405-6690 impreso
ISSN 1665-8612 electronico




Fusiones y adquisiciones: emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores como
estrategia para la generacion de valor

Una vez conocido el comportamiento de los sectores, se procedié a comparar los resultados
obtenidos por las emisoras antes y después de realizada la fusion o adquisicién, con el
promedio del sector al que pertenecen en el periodo previo a la realizacion de la fusion o
adquisicién y en el periodo posterior a la realizacion de la fusion o adquisicion. Las Tablas
19 y 20 muestran los resultados obtenidos por las emisoras y el promedio del sector al que
pertenecen.

Tabla 19
Comparativo de las expectativas de crecimiento y del rendimiento actual de las emisoras antes de
realizada la fusién o adquisicion de acuerdo con el sector al que pertenecen

Femsa-Heineken 2009 0.87 3.69 Transforma RT 7.64

Coca Cola-Femsa 2011 36.84 8.50 Transforma RT 4.17 16.73
Arca Continental 2010 60.41 -38.92 Transforma RT 4.50 18.56
Alfa 2011 7.13 1.27 Transforma RT 417 16.73
Alsea 2011 1.68 3.28 Servicios RT 1.16 8.93
Bimbo 2010 71.44 -34.27 Transforma RT 4.50 18.56
Banorte 2010 16.24 6.61 Servicios RT 3.70 12.52
Mexichem 2011 5.67 7.70 Transforma RT 417 16.73
Modelo 2011 18.84 6.46 Transforma RT 4.17 16.73

Promedio 24.35 -3.97

Elaboracién propia con base en los datos de Investing (2013) y Yahoo Finance (2013)

Tabla 20
Comparativo de las expectativas de crecimiento y del rendimiento actual de las emisoras después de
realizada la fusion o adquisicion de acuerdo con el sector al que pertenecen

Femsa-Heineken 2010 3.19 3.37 Transforma RT 4.50 18.56
Coca Cola- 2012 38.56 11.50 Transforma RT 2.95 19.48
Femsa

Arca Continental 2011 25.19 -2.71 Transforma RT 4.17 16.73
Alfa 2012 8.70 141 Transforma RT 2.95 19.48
Alsea 2012 2.67 3.90 Servicios RT 1.22 9.27
Bimbo 2011 5.78 4.50 Transforma RT 417 16.73
Banorte 2011 22.05 8.40 Servicios RT 1.16 8.93
Mexichem 2012 10.55 9.66 Transforma RT 2.95 19.48
Modelo 2012 14.93 9.57 Transforma RT 2.95 19.48

Promedio 14.62 5.51

Elaboracidon propia con base en los datos de Investing (2013) y Yahoo Finance (2013)
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Las Graficas 7 y 8 muestran los mapas de valor anterior y posterior a la fusién o
adquisicién, con la distribucion de las emisoras en las cuatro zonas de acuerdo al
comparativo con el sector al que pertenecen, es decir, en estas graficas se muestra el valor
promedio de referencia de cada uno de los sectores y de las empresas que se ubican en cada
uno de ellos.

Gréfica7
Mapa comparativo del valor de crecimiento de las emisoras con respecto al sector al que pertenecen
antes de realizada la fusion o adquisicion
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Gréfica 8
Mapa comparativo del valor de crecimiento de las emisoras con respecto al sector al que pertenecen
después de realizada la fusion o adquisicion
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Elaboracion propia

Lo que muestra el mapa de valor es que al ser comparados los resultados de las emisoras en
ambos periodos con el sector al que pertenecen, éstas no lograron superar el crecimiento
que tuvo el sector al posicionarse como tradicionalistas, y en el caso de Fomento
Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V. tampoco el rendimiento logro superar al del sector al
posicionarse como gestor de valor basado en el activo.

Para complementar lo anterior, se compararon los resultados obtenidos por las emisoras
después de realizada la fusion o adquisicion, con el promedio obtenido del sector al que
pertenecen en el periodo que abarca la investigacion, es decir 2010 a 2012. La Tabla 21
muestra la comparacion.
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Tabla 21
Comparativo de las expectativas de crecimiento y del rendimiento actual de las emisoras después de
realizada la fusién o adquisicion, en relacion con el sector al que pertenecen (2010-2012)

Emisora Rendimiento Crecimiento Sector Rendimiento Crecimiento Cuadrante de
actual final final de las actual final de  final de los las emisoras
de las emisoras los sectores sectores
emisoras
Femsa-Heineken 3.19 3.37 Transforma RT 4381 17.60 Activo
Coca Cola-Femsa 38.56 11.50 Transforma RT 4.81 17.60 Tradicionalista
Arca Continental 25.19 -2.71 Transforma RT 481 17.60 Tradicionalista
Alfa 8.70 141 Transforma RT 4.81 17.60 Tradicionalista
Alsea 2.67 3.90 Servicios RT 2.84 9.88 Activo
Bimbo 5.78 4.50 Transforma RT 4.81 17.60 Tradicionalista
Banorte 22.05 8.40 Servicios RT 2.84 9.88 Tradicionalista
Mexichem 10.55 9.66 Transforma RT 481 17.60 Tradicionalista
Modelo 14.93 9.57 Transforma RT 4.81 17.60 Tradicionalista

Elaboracidn propia con base en los datos de Investing (2013) y Yahoo Finance (2013)

Lo que la Tabla 21 muestra es que, al ser comparados los resultados de las emisoras
después de realizada la fusion o adquisicion con el promedio del sector al que pertenecen
durante el periodo del 2010 a 2012, éstas no lograron superar el crecimiento que tuvo el
sector al posicionarse como tradicionalistas, y en el caso de Fomento Economico
Mexicano, S.A.B. de C.V. y Alsea, S.A.B. de C.V. tampoco su rendimiento logré superar al
del sector al posicionarse como gestores de valor basado en el activo.

Como altimo analisis, en la Tabla 22 se compararon los resultados obtenidos (rendimiento
actual y crecimiento) de las emisoras después de realizada la fusién o adquisicion con el
promedio resultante de los 6 sectores durante el 2010 al 2012.

Tabla 22
Comparativo de las expectativas de crecimiento y del rendimiento actual de las emisoras después de
realizada la fusién o adquisicion con el promedio de los sectores en el periodo 2010 a 2012

Emisora Rendimiento Crecimiento Sector Rendimiento Crecimiento Cuadrante de las
actual final de final de las actual final de final de los emisoras
las emisoras emisoras los sectores sectores

Femsa-Heineken 3.19 3.37 Transforma RT 4381 17.60 Activo
Coca Cola-Femsa 38.56 11.50 Servicios RT 2.84 9.88 Tradicionalista
Arca Continental 25.19 -2.71 Extractiva RT 6.19 20.99 Tradicionalista
Alfa 8.70 141 Construye RT 421 1191 Tradicionalista
Alsea 2.67 3.90 Comercio RT 6.14 27.27 Activo
Bimbo 5.78 4.50 Enlace RT 3.90 14.54 Tradicionalista
Banorte 22.05 8.40 Promedio sectores 4.68 17.03 Tradicionalista
Mexichem 10.55 9.66 Tradicionalista
Modelo 14.93 9.57 Tradicionalista

Elaboracién propia con base en los datos de Investing (2013) y Yahoo Finance (2013)
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Lo que se puede observar en la Tabla 22 es que, al ser comparados los resultados de las
emisoras después de realizada la fusion o adquisicion con el promedio de los 6 sectores
desde el 2010 hasta el 2012, éstas no lograron superar el crecimiento que tuvieron los
sectores al posicionarse como tradicionalistas y en el caso de Fomento Econdmico
Mexicano, S.A.B. de C.V. y Alsea, S.A.B. de C.V. tampoco el rendimiento logré superar al
de los sectores al posicionarse como gestores de valor basado en el activo.

Asi, al analizar de cerca los tres comparativos realizados emisora-sector, se observa
notoriamente que el resultado post fusion o adquisicion obtenido por las emisoras,
Unicamente esta superando al promedio del sector en el rendimiento actual; al posicionarse
como tradicionalistas el precio refleja practicamente lo que generan con sus activos
valorando muy poco sus expectativas de crecimiento.

Por el contrario de manera individual, las emisoras tuvieron resultados positivos, como en
el caso de Coca Femsa, S.A.B. de C.V., Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V. y Grupo
Modelo, S.A.B. de C.V. que se posicionaron como gestores excelentes de valor post fusion
0 adquisicién y el de Mexichem, S.A.B. de C.V. y Arca Continental, S.A.B. de C.V. que
mantuvieron su posicion como constructor de expectativas y tradicionalista
respectivamente después de la adquisicion y que pueden considerarse como buen
desempefio de la fusion o adquisicion como estrategia empresarial para la creacion de valor.

Conclusiones y recomendaciones

Al posicionarse las empresas como tradicionalistas en el mapa del valor del crecimiento,
indica que el precio de mercado de la accion descansa fuertemente en el rendimiento actual
de los activos que poseen y el mercado valora muy poco sus expectativas de crecimiento y
el rendimiento a corto plazo es méas importante que el de largo plazo; al posicionarse una
empresa en esta zona y tres en la zona de gestores excelentes del valor, el rendimiento se
esta logrando.

En cambio al posicionarse las empresas como gestores excelentes del valor y como
constructores de expectativas en el mapa del valor del crecimiento, indica que el precio del
mercado de la accion se basa en las expectativas que el mercado tiene sobre el futuro de la
empresa, lo cual hace que al mercado bursétil le interese el comportamiento a largo plazo
de la empresa y ver si ésta es capaz de alcanzar dichas expectativas, al posicionarse cuatro
empresas en estas zonas el crecimiento también se esta logrando.

Otras consideraciones y recomendaciones

Debido a que el horizonte de tiempo considerado en esta investigacion fue de un afio a otro,
considerado a corto plazo; es necesario destacar que, para mostrar el efecto total de la
capacidad de crecimiento de las emisoras seleccionadas con el proceso de fusion y
adquisicion a largo plazo y con ello, reflejar las expectativas que el mercado bursatil
mexicano tiene sobre el futuro de la empresa, es necesario considerar un horizonte de
tiempo méas amplio, es decir, de por lo menos cinco afios para observar el comportamiento
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de dicho factor en las empresas de los casos de estudio en el largo plazo y de esta forma,
robustecer los resultados mostrados en los rendimientos a corto plazo que sustenten la
capacidad de “crecimiento sostenido” de las emisoras seleccionadas como caso de estudio.

Como ya se menciond, los resultados fueron considerados en el corto plazo, por lo que es
recomendable realizar el estudio de las 9 emisoras en el largo plazo, es decir de 5 a 10 afios
y observar la distribucién de las empresas en el mapa del valor del crecimiento y con ello
tener un panorama mas amplio del valor de mercado de las acciones, para que
posteriormente, con el uso de un mapa de crecimiento estratégico tomando en cuenta un
periodo a largo plazo se conozca en donde se encuentran en este momento las emisoras
analizadas y hacia donde podrian orientarse en el futuro, para obtener diferentes estrategias
financieras que les ayuden a crear valor o aumentarlo dependiendo de la posicion en donde
se ubiquen.

Aportaciones de la investigacion

Esta investigacion tiene la finalidad de ser una herramienta para el estudio de futuras
investigaciones sobre fusiones y adquisiciones en México, porque cuando una empresa opta
por este tipo de estrategias empresariales, se ve inmersa en un proceso muy complejo, y con
el analisis realizado en el trabajo presentado se demuestra que las empresas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores generan valor al utilizar exitosamente dichas estrategias.

Ademas, tal como lo mencionan Carmona y Mascarefias en sus articulos publicados en el
2012 y 2013, [“...la elaboracion de un mapa del valor de crecimiento de las emisoras que
cotizan en los mercados de capitales, le ayuda al tomador de decisiones, al servirle como
herramienta de diagndstico para realizar inversiones de capital y maximizar la rentabilidad
esperada de los accionistas considerados como pilares de la generacién de valor, asi como
tener un panorama del rumbo y posicionamiento de las emisoras que cotizan ellos...”].

De manera que, con la metodologia expuesta a lo largo del presente estudio se ha mostrado
cémo al elaborar un mapa de crecimiento de las empresas que se fusionaron o adquirieron
durante el periodo 2010-2012 y que cotizan en el mercado bursatil mexicano,
especificamente el de renta variable, se les puede seguir la pista sobre las tendencias de su
crecimiento y rendimiento, considerados como factores fundamentales para la generacién
de valor, al crear con las herramientas utilizadas en el mapa, una bitacora practica, visual,
descriptiva y financiera sobre el comportamiento de la tendencia de los precios accionarios
en ambientes con alta bursatilidad.
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