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Grupo Alfa, lider en la mayoria de los mercados que atiende, se encuentra conformado por varios
giros de negocios: Alpek (petroquimicos), Nemak (autopartes de aluminio), Sigma (alimentos
refrigerados), Axtel (tecnologias de informacion y telecomunicaciones) y Newpek (gas natural e
hidrocarburos). Grupo Alfa ha buscado crecer aprovechando las oportunidades del mercado, tanto de

forma organica o por medio de adquisiciones, buscando siempre la maximizacion de valor de los
accionistas (Alfa, 2019).

En el presente tema se estara analizando informacioén relevante en cuanto a la adquisicion de
companias mediante el apalancamiento financiero.
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Explicacion

Cuando una compania decide expandirse puede
hacerlo de varias formas:

1. Creando una empresa nueva.
2. Adquiriendo empresas.
3. Generando fusiones.

Una transaccion de tipo LBO puede utilizarse no
solo para que la empresa se expanda y obtener
una rentabilidad mayor, puede aplicar también
para salir del mercado bursatil en donde la propia
empresa utiliza el LBO para financiar la oferta
publica de exclusion.
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Una compra a través de apalancamiento, llamese LBO, MBO, MBI O BIMBO, genera efectos en las

siguientes variables:

Estrategia
gerencial

+ Corporativa
« Competitivas
* Gerencial

Creacion de
valor

* Rentabilidad

operativa
* Rendimiento
esperado

Capital
humano

Fusion
comercial

* Participacion de
mercado

* Ventajas
competitivas
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Una forma adicional de restructurar el capital de
una empresa es a través de la venta o liquidacion de
un area o unidad de negocio de la misma. La
reestructura se refiere a cualquier operaciéon que
altere la capacidad productiva o la estructura de
propiedad siempre y cuando no afecte la operacion
principal del negocio.
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De acuerdo con Olguin (2021), en la uUltima década las transacciones en México que derivan de estas
operaciones ascendieron a un total de 1,700.

1. Investiga en fuentes confiables al menos 20 empresas que han generado estas transacciones detallando:

*  Nombre de la empresa.

+ Tipo de apalancamiento efectuado (LBO, MBO, MBI, BIMBO).

*  Nombre de la empresa o empresas adquiridas.

* Razones financieras por las cuales efectuaron el apalancamiento financiero.
*  Principales caracteristicas de la operacion.
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Empresas que buscan permanecer en el mercado, mantener una solidez en su operacién y crecer en
nuevos mercados, ven en la adquisicion de empresas una ventaja para el logro de sus objetivos, sin
embargo, en algunas ocasiones esta adquisicion implica grandes cantidades de dinero lo cual pudiera ser
un factor limitante para la adquisicion, por ello el considerar herramientas de operaciéon financiera como lo
es el apalancamiento financiero resulta interesante, puesto que permite obtener préstamos lo cuales seran
pagados por la operacion de la propia empresa adquirida.
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Introduccion

En el momento que la empresa nace, para los
accionistas y administradores es muy sencillo
calcular su valor, sin embargo, con el pasar del
tiempo se pierde de vista el valor real de la empresa
y los analisis se retoman hacia la productividad. ¢ Por
gué perder de vista este valor? Porgue muchas
veces se asocia a la ultima fase de la empresa, o
bien, de los accionistas. Se conoce su valor porque se
guiere vender o porque se va a cerrar, pero no debe
ser asi.

Es importante conocer el valor porque este hecho
permitira atraer inversionistas, adquirir nuevas
empresas, o simplemente reconocer cuanto ha
crecido a lo largo del tiempo. En si, el contar con una
valuacion peridodica permite tomar decisiones con
mayor efectividad, puesto que es posible conocer
fortalezas y debilidades con respecto a la creacion
de valor.
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El precio de mercado de una accion proveniente de una empresa que cotiza en bolsa depende de varios
factores, entre ellos la operacion propia de la empresa, pero también la informacién que los inversores
tienen de la misma, lo que vuelve un valor hasta cierto punto subjetivo.

El calculo de valor presente de los futuros flujos de caja requiere conocer la tasa de descuento. Una forma
de calcularla es a través del costo de capital promedio ponderado (WACC), el cual se calcula de la siguiente

forma:
D P E
Ko = ks (p) + Ko+ () + Ko ()
Donde:
Ko = costo de capital.
Kn, Kp y Ke = costos de cada fuente de
financiamiento, deuda, acciones preferentesy
acciones comunes.
D, P, E = valores de mercado de las deudas.
V = valor de mercado de la empresa (D + P + E).
o0
o0
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¢Cuanto vale una empresa? ; COmo poder tomar la decision de invertir o no en la empresa?

Cuando se toma la decision de invertir en una empresa es necesario considerar que el Unico valor que se
puede analizar para invertir son los flujos de caja que la empresa generara en el futuro.

El flujo de caja libre se define como el beneficio operativo neto al que se le anaden las partidas virtuales y
se descuentan las inversiones para mantener el capital de trabajo, asi como la derivada al activo fijo
(Mascarenas, 2017).
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Calculo:

1. Flujo de caja bruto

ﬂwgresos operativos (ventas netas)

(-) Costos operativos

= Beneficios antes de impuestos y amortizaciones (EBITA)

(-) Amortizaciones (partida virtual)

= Beneficio antes de impuestos (BAIT)

(-) Impuestos

= Beneficio antes de intereses después de impuestos (BAIDT)

(+) Amortizaciones

= Flujo de caja bruto (FCB) /
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2. Inversion bruta

Aumento del capital circulante o fondo de rotacion

(+) Inversion en activo fijo

(+) Inversién neta en otros activos

= |[nversion Bruta (IB)

3. Flujo de caja libre

mujo de caja bruto (FCB)

(-) Inversion bruta (IB)

= Flujo de caja libre (FCL) /
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El flujo de caja operativo debe ser igual al flujo de caja financiero, por lo que otra forma de calcularlo es:

6 Intereses neto Flujo de caja libre para los acreedores (FCLD)
(+) Reduccién de endeudamiento
(-) Aumento de endeudamiento

(+) Dividendos Flujo de caja libre para los accionistas (FCLE)
(+) Reduccion del capital social

(-) Aumento del capital social

(+) Aumento de inversién financiera temporal

= Flujo de caja libre (FCL) = FCLD + FCLE /
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Valuar una empresa implica estimar aspectos que sucederan en un futuro, los cuales con la informacion
apropiada pudiera ser considerados como aceptables, pero cuando se esta en un proceso de valuacion de
empresa para generar una compra o una inversion, se debe tener mayor certeza de la operacion de la
empresa (Bianconiy Tan, 2019).
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Ejercicio

El costo de capital promedio ponderado es un valor Unico para cada organizacion puesto que considera su
estructura de capital. Muchas empresas lo utilizan para descontar los flujos de caja en operaciones de
apalancamiento. De las empresas que han utilizado el LBO como una forma para obtener recurso en sus

operaciones financieras son BIMBO, LALAY Liverpool.

1. Investiga en fuentes confiables:

. Estructura de financiamiento.

* Costo de capital promedio ponderado (WACC).
* Forma en la cual se utiliza en las transacciones financieras (integro o como base de calculo).
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Conocer el valor de una empresa resulta a fin de
estimar un precio de compra adecuado. El estimar
la operacion de la empresa y la contribucion de la
misma hacia los flujos de caja libres ayuda a
evaluar si a futuro la empresa pudiera cumplir con
la maximizacion de valor esperada para sus
accionistas.

(o]

Si bien es conocido que cada empresa es Unica e
irrepetible, también lo es que en el ramo existen
empresas con caracteristicas muy similares, las
cuales pueden ser consideradas como punto de
partida para evaluar el valor de mercado de una
organizacion, lo que resulta ventajoso para generar
un proceso de negociaciéon hacia la adquisicion o
fusion como estrategia corporativa.
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Tecmilenio no guarda relacion alguna con las marcas mencionadas como ejemplo. Las marcas son
propiedad de sus titulares conforme a la legislacion aplicable, estas se utilizan con fines académicos y
didacticos, por lo que no existen fines de lucro, relacion publicitaria o de patrocinio.
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La obra presentada es propiedad de ENSENANZA E INVESTIGACION SUPERIOR A.C. (UNIVERSIDAD
TECMILENIO), protegida por la Ley Federal de Derecho de Autor; la alteracion o deformacion de una obra,
asi como su reproduccion, exhibicion o ejecucion publica sin el consentimiento de su autor y titular de los
derechos correspondientes es constitutivo de un delito tipificado en la Ley Federal de Derechos de Autor,
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derechos de autor, es exclusivamente para fines educativos e informativos, y cualquier uso distinto como
el lucro, reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por UNIVERSIDAD
TECMILENIO. Queda prohibido copiar, reproducir, distribuir, publicar, transmitir, difundir, o en cualquier
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material.
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