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iv. Resumen

Damos a conocer e marco teodrico que consta de generalidades de fusiones y adquisiciones
de empresa.

Se refiere a los aspectos contables, es decir las combinaciones de negocios en base a las
normas internacionales de informacién financieras (NIF3).

Aborda los aspectos financieros del negocio, asi como & enfoqué financieros, |os aspectos
del negocios y aspectos fiscales.

Se refiere al tema del mercado accionario, referente a la bolsa de valores, € precio de una
accion, el valor contable de la accion, los instrumentos de inversion entre otros.

En el penultimo capitul o tendremos las acciones, su definicion y clasificacion delas acciones.

En € dltimo capitulo tendremos e caso practico de la empresa donde se conocera €
desempefio del hospital Cruz Azul S.A, su situacion actual, desarrollo tecnoldgico, asi
también e FODA, plan estratégicos, la comprade Cruz Azul, etc.

Finalizamos el trabajo con una serie de conclusiones obtenidas, asi como laimportancia del
temade fusién y adquisicion de acciones en nuestro paisy en todo € mundo.
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. INTRODUCCION

A pesar de estar afrontando actualmente una crisis econémica mundial, e contexto global
aln nos proporciona no solo la posibilidad de exportar nuestros productos, sino que también
permite que los actores mas importantes orienten sus inversiones hacia nuestro pais,
adquiriendo o fusionandose con sociedades nicaraglienses que vienen desarrollandose de

manera eficiente en nuestro mercado.

Si bien la crisis econdmica mundia ha desacelerado la tendencia de crecimiento, se puede

afirmar que & mercado de F& A en € pais seguira desarrollandose.

El presente trabgjo se refiere a andlisis de |os efectos que se presentan en la adquisicion de
la empresa Cruz Azul S.A por parte de la Empresa Sermesa, Es importante Analizar los

efectos de la adquisicién en relacién a una posible expansién en € mercado.

Una adquisicion ocurre cuando una compafiia mas grande adquiere a una mas pequefia. Una
fusién ocurre cuando dos empresas de tamario rel ativamente parecido unen esfuerzos creando
una nueva compafia. Las fusiones y adquisiciones son generalmente utilizadas por las
empresas para acelerar su crecimiento y expansion, a obtener nuevos mercados, productos
oservicios. Al finalizar lainvestigacion se expondrdun caso practico sobre €l anadlisisde los
efectos financieros por Sermesa como consecuencia de la adquisiciéon de Cruz Azul S.A del

ano 2014.

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES] 1
| INTRODUCCION
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I1.  JUSTIFICACION

El motivo por el cual sellevaraacabo larealizacion de estainvestigacion y que hapermitido
tener lainiciativa de incursionar y a mismo tiempo de consolidar cierto conocimiento, es
proporcionar las herramientas necesaria en respuesta a los desafios que se presentan en el
campo de las finanzas corporativas especificamente en los procesos de fusion y adquisicion

de empresas que precisan de un exhaustivo estudio.

Se considera que € presente estudio podra ser vital y muy relevante tomando en cuenta las
condiciones en las que muchas empresas se encuentran hoy en dia, tratando de subsistir aun
entorno denso y complejo en términos competitivos dando lugar a poder adquisitivo de las

grandes empresas generando asi un impacto en todos |os nivel es especia mente financiero.

Dado que €l estudio en su contenido es poco explorado, y de su importancia en el entorno
empresarial y social, es inminente que su aportacion sera muy enriquecedora para usuarios

reales y potenciales.

Ante dicho planteamiento nuestro trabajo se enfocard primeramente en identificar los
principales mecanismos fundamentales utilizados para la adquisicion de acciones de una
empresa a analizar. Un tipo de adquisicion es cuando €l comprador adquiere las acciones y

tomael control de la empresa que se ha comprado.

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES] 2
| JUSTIFICACION
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Esto, a su vez, permitira a los nuevos propietarios € control de los activos de la empresa
comprada, sin embargo, debido a que laempresa se compra plenamente, todos |os pasivos de

la empresa se han comprado ahora y se convierten en responsabilidad del comprador.

El presente trabajo servird a profesionales, investigadores, estudiantes y demas interesados
en su consulta para conocer de este especifico de larama Finanzas Corporativas y ademas se

podra emplear los conocimientos adquiridos de nuestra profesion.

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES] 3
| JUSTIFICACION



[Andlisis de los mecanismos fundamentales utilizados por SERMESA para
adquisicion de acciones del Hospital Cruz Azul en el afio 2014]

1. OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

» Andizar los mecanismos aplicados por SERMESA para la adquisicion de
acciones del HOSPITAL CRUZ AZUL, S.A. y suimpacto en las operaciones en
el afo 2014.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

» Determinar las generalidades de los procesos de adquisicion de acciones del
HOSPITAL CRUZ AZUL SA.

» ldentificar las causas que motivaron a HOSPITAL CRUZ AZUL S.A avender
sus acciones en € afio 2014.

» Describir los mecanismos utilizados por SERMESA para la adquisicién de
accionesdel HOSPITAL CRUZ AZUL, SA.

» Desarrollar un caso préactico en base a los resultados obtenidos por parte de
SERMESA 'y sus efectos financieros en las operaciones del HOSPITAL CRUZ

AZUL SA en € afio 2014.

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES] 4
| OBJETIVOS
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V. DESARROLLO DEL SUBTEMA

CAPITULOI: FUSIONES Y ADQUISICIONES DE EMPRESAS
4.1. Generalidades de fusiones y adquisiciones de empresas

4.1.1. Antecedentes y tendencias histéricas

Hoy en dia hablar de fusiones y adquisiciones parece ser un tema muy relevante tanto en el
entorno financiero como en la sociedad misma de tal manera gue mantiene frecuentemente
en derta, y ala misma vez desata una ola de novedad en los medios informativo y en la
comunidad empresarial misma, dando lugar a un entorno financiero cadavez més incierto
e impredecible, Segiin (R. Emery y D. Finnerty, 2000) “Muy pocos acontecimiento
financieros despierta tanto interés por posesionarse de una gran empresa como indicd
recientemente la pagina de Wall Street journal en un fragmento titulado guerra de

licitaciones: las ofertas de RJIR compite KKR y Shearson”.

De forma semejante (Riafio, 2014) “desde los primeros rumores y en la mayoria de casos
externos sobre posibles fusiones entre compafiias se genera un nivel de ansiedad e
incertidumbre y, en ocasiones, de desconcierto entre los empleados por los cambios

irremediables que se avecinan.”

El concepto de adquisicién define al proceso realizado por una compariia cuando toma €l
control operacional de otra. Esto como resultado de una compra directa o mediante

acumulacion de acciones suficientes paralograr dicho fin.

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES] 5
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Para completar la transaccion, €l adquiriente probablemente estara dispuesto a pagar un
precio mayor a valor contable por accién, o pagar un vaor superior de la simple
multiplicacion del nimero de acciones gue la adquirida haya emitido por e precio de
mercado de cada accion. Si €l precio maximo que valga la pena pagar por ellaes el vaor de
mercado actual de las acciones de la adquirida no existe alguna razén obvia pararedizar la

adquisicion.

4.1.1.1. Motivos para realizar Fusiones o Adquisiciones

Estos procesos deben ubicarse en € contexto mas amplio de las estrategias de negocios y
empresariales para una compafiia, por o que la creciente importancia que han adquirido
como plan estratégico para la empresa tiene como fundamento el cumplimiento de los
diversos objetivos que persiguen e adquiriente, como e crecimiento y la expansion de los

activos, ventas y participacion en el mercado de lariqueza del accionista

Lahistoriarefiere que los procesos de fusion y adquisicion no es un asunto de resultado
repetitivo que vareflggando un comportamiento linea en todas las &reas de asentamiento
gue presentan estos procesos, Sin0 méas bien  es una variable que se adapta a los cambios
sufridos por la naturaleza de estas operaciones, de modo que cada época es generadora de

Sus propias tendencias como se sefiala anteriormente.

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES]
| DESARROLLO DEL SUBTEMA
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Refieren (A Ross, W. Westefield, F. Jaffe, 2000) : En el area de |las finanzas corporativas no
existe unaactividad de mas dramatica 0 mas sujeta a Controversias que la adquisicion de una
empresa o lafusion de dos de ellas.

Este es el material del cual estan hechos |os suefios de |os reporteros, porque son una fuente
asombrosa de escandalos. Cuando una empresa adquiere otra, realiza una inversion que,

desde luego, se hace bajo condiciones de incertidumbre.

En este caso se aplica el principio basico de la valuacion: una empresa puede ser adquirida
s generaun valor presente neto (NPV) positivo paralos accionistas de la empresa que hace
la adquisicion. Sin embargo, toda vez que e NPV de un prospecto de adquisicion es muy
dificil de determinar, las fusiones y las adquisiciones son con todo derecho, temas muy

relevantes.

4.1.1.2. Desventajas del uso de una fusion para adquirir

una empresa

1. Una fusién es legamente sencilla y no cuesta tanto como otras formas de
adquisiciones. Evita La necesidad de transferir €l titulo de cada activo individual de

la empresa adquirida ala que se hace la adquisicion.

2. Unafusion debe ser aprobada por medio del voto de los accionistas de cada empresa.
Por lo general, se requieren los votos |os propietarios de |as dos terceras partes de las

acciones para proceder a la aprobacion. Ademés, los accionistas de la empresa

r. = r. A
[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES] 7
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adquirida tienen derecho de evaluacion. Esto significa que pueden exigir que sus
acciones sean compradas a un precio justo por la empresa que hace la adquisicion.
Con frecuencia, la empresa adquiriente y los accionistas la empresa adquirida no
Ilegan acuerdo sobre un valor justo, lo cual dacomo resultado procedimientos legales
muy costosos. Segun Tellado hijo (1999) considera que la fusion pueda llevarse a

cabo de dos maneras.

4.1.1.3. Clasificacion de las adquisiciones de empr esas

» Fusién pura: conjunto de dos o mas compafiia se unen para constituir unanueva, estas

se disuelven, pero no se liquidan.

» Fusién por absorciodn: consiste en gue una sociedad adsorbe a otra u otras sociedades

gue también se disuelven, pero no se liquidan.

» Fusion por “combinacion”: Es denominada también fusion propiamente dicha,
consiste en que dos 0 mas compafia se unen para constituir una nueva, estas se
disuelven simultaneamente para constituir una compafia formada por los activos de

las anteriores, mediante la atribucién de acciones de la compafiia.

» Fusién por anexo: Conjunto de una o varias compafias disueltas para €llos aportan

su activo aotras ya constituida y con la cual forman un solo cuerpo.

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES]
| DESARROLLO DEL SUBTEMA
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La comparfiia adsorbente ha aumentado su capital mediante la creacion de acciones que
atribuyen a los accionistas de las compafiias anexadas, en representacion de los aportes
efectuados para la fusion. Las fusiones pueden reunir sociedades de la misma forma o de
formas diferentes. Pero una fusion entre una sociedad y una asociacion no seran posible.

Las clasificaciones para los diversos tipos de adquisi ciones son:

» Adquisicion tradicional o sinergistica: Ocurre cuando se toma el control de una
corporacion establecida siendo sus principal es objetivos el reducir costos atraves
de la consolidacion de operaciones duplicadas, incrementar los ingresos y la

cartera de clientes.

» Adquisicion tipo ventura: Cuando se complementa o se sustituye para investigar
y desarrollar productos, sus principales objetivos son aumentar la gama de
producto, entrar a nuevos mercados, adquirir y retener el talento y experienciade

ciertos empleados. (Vadim Kotelnikow y Ten.3 East/West).

Existen otras clasificaciones que representa la manera en que la adquiriente asume las
responsabilidades sobre la compafia que adquirié. (HiddenExposures:. Acquisition and

ProductLiability).

> Engenacion de acciones, mantiene a la compafia original como si no hubiera

cambio de duefio.
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» Consolidacion, permite a la organizacion adquirida continuar con sus
operaciones como una parte de lacompania adquiriente. EI comprador mantiene

todas |las obligaciones y pasivos de la comprada.

> Engenacion de activos por accion en la compaiia adquiriente es considerada
como una consolidacion no oficial o “de facto” como tal el adquiriente conserva

los pasivos de la adquirida.

> Engenacidn de activos por efectivo normalmente el comprador no mantienelos

pasivos.

4.1.1.4. Gestion del cambio en fusionesy adquisiciones

Cuando dos empresas se fusionan inician un proceso de transformacién, por |o tanto, deberan
llevar adelante este proceso desde una perspectiva de la gestion del cambio. Encontramos
varios elementos de la Teoria de la Gestion del Cambio que pueden aplicarse alos procesos

de fusiones, los que seran expuestos a continuacion.

Un primer elemento a comentar es la existencia de una diferencia bésica entre la mayoria de
los esfuerzos para la gestion del cambio y los cambios en las fusiones y adquisiciones. Los
esfuerzos del cambio planificado suponen trasladar una organizacién de un pasado conocido

aun futuro conocido, o al menos planificado.
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El cambio inducido por unafusién o adquisicién significa pasar de un pasado conocido aun
futuro esencialmente desconocido, ya sea porque en € momento del acuerdo no existen
planes detallados o porque estan incompl etos. El futuro de las organi zaciones que se fusionan
puede estar perfectamente claro paralos actores clave activamente implicados en el proceso,
sin embargo son pocas | as personas que en lafirma compradora conocen los planes de futuro,

mientras que en la firma adquirida puede ser un completo misterio.

Laadquisicion de acciones consiste en comprar las acciones con derecho de voto entregando
a cambio efectivo, acciones de capital y otros valores. El procedimiento de compra suele
comenzar con una oferta privada afectada por la administracion de una empresa a otra. La
oferta es comunicada a | os accionistas de la empresa fijada como blanco de adquisicion por
medio de anuncios publicos, tales como la colocacion de avisos en los periddicos. Es una
negociacion directa, en la que una empresa compra los activos o acciones de laotray en la

gue los accionistas de la compariia adquirida dejan de ser |os propietarios de la misma.

Los procedimientos pueden resultar costosos, una empresa puede adquirir otra compafia
comprando la totalidad de sus activos y para ello se requerird del voto formal de los
accionistas de la empresa vendedora. Para ello, pueden fusionarse dos 0 mas compafias para
crear una nueva o bien una sola empresa que absorba todo su patrimonio o € de varias

compaiiias afin de solidificarse y ampliar su capital.

Seguin (Sudarsanam, 1996) “los administradores tienen tanto la voluntad como los medios

para adoptar una posicion egoista y perseguir sus objetivos que pueden ser completamente
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opuesto a los intereses de los accionistas, como serian, realizar adquisicion para obtener
seguridad en el empleo a diversificar los riesgos, minimizar los costos de desequilibrio
financiero, evitar que otra compafia tome control, poder emplear su experiencia y talento,

aumentar tamafio de la empresa etc.”

De acuerdo alas principales firmas consultoras para funciones y adquisiciones (Tillinghast-
TowersPerrin) los procesos sellevan acabo en integraciones detipo horizontal (integraciones
realizadas entre empresas del mismo giro empresarial), basicamente por las siguientes

razones.

» Sinergia incremento positivo de las ganancias asociadas mediante la

combinacién de dos firmas, por lo que la firma combinada debe operar de

manera mas eficiente que las dos por separado. Una adquisicion puede reducir

las necesidades combinadas de inversion o capital.

» Obtencion de liderazgo del sector.

» Creacion de valor para€ accionista

» Aumento o proteccion del mercado o de gama de productores.

» Inversion de dinero liquido sobrante.

» Favorecer € crecimiento del tamafio de la compania.
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> Diversificar e riesgo y minimizar los costos de equilibrio financiero y

bancarrota.

» Evitar que otra compafiatome el control.

» Adaquirir tecnologia completamente o reemplazarla.

Seguin la competencia e interés comercial, existen tres tipos de Fusiones y adquisiciones:
Fusion Horizontal: dos sociedades que compiten en la misma rama del comercio.

L as empresas ocupan la misma linea de negocios, y basicamente se fusionan porque:

» Las economias de escala son su objetivo natural .

» Lamayor concentracion en laindustria.

Fusion Vertical: una de las companiias es cliente de la otra en unarama del comercio en que
es suplidora. El comprador se expande hacia atras, haciala fuente de materia primas, o hacia

delante, en direccion al consumidor.

La mayoria de las fusiones y adquisiciones son acontecimientos aislados que las empresas
Ilevan adelante con grandes esfuerzos. Son muy pocas las empresas que repiten un proceso

suficientes veces, como para desarrollar un modelo. Usualmente las fusiones no se suelen
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considerar como un proceso, algo que puede ser reproducido, sino como algo que hay que

terminar lo antes posible para que cada cual vuelvaa su trabajo cotidiano.

Concéntricaz. Ambas empresas estan relacionadas a través de la tecnologia, proceso de
produccion o mercado. La adquirida o la fusionada representan una extension de la linea de

produccion, participacion del mercado o tecnologia para la adquiriente o fusionante.

Conglomerado: estas compafiias ni compiten, ni existe ninguna relacion de negocios entre
las mismas. Los arquitectos de estas fusiones han hecho notar las economias procedentes de
compartir servicios centrales como administracion, contabilidad, control financiero y

direccion general.

Hoy en dia, los negocios se encuentran inmersos dentro de |la economia mundial, aunque no
realice, venda o compre fuera del mercado regional o nacional. La economia mundial se
origina en donde haya competencia entre negocios, por |o que, dentro de esta economia cada

negocio tiene que ser capaz de competir.

Anteriormente las fusiones o adquisiciones eran ofensivas, se enfocaban hacialacreacion de
riquezas y crecimiento. En la actualidad la mayoria de ellas son defensivas, se enfocan
preservar la riqueza, en lugar de evitar una baga productividad y en casos extremos

desaparicion del negocio.
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Es evidente e creciente ritmo de las actividades de fusion y adquisicion, sin embargo,
también es importante el nUmero de fracasos. Dos de cada tres fusiones o adquisiciones
fracasan en e cumplimiento de las expectativas iniciales; como consecuencia, ha despertado
el interés por desarrollar modelos y compartir las lecciones aprendidas, por aquellos que

experimentaron procesos de este tipo.

4.1.1.5. Descripcion del proceso para las fusiones vy

adquisiciones

De acuerdo a Haspeslang y Jeminson (1991) latoma de decisiones parala union de negocios
consta de dos perspectivas la racionalistay la que se basa en e proceso organizacional. La
perspectiva racionalista basa su estrategia en la evaluacion de los aspectos econdémicos,
estratégicos y financieros, de igual manera calcula € potencia de creacién de vaor. Su

importancia se basa en la cuantificacion de los costos y beneficios esperados.

La perspectiva del proceso organizacional de igual importancia a contexto organizacional
en toda etapa de este proceso y representa mayores problemas por 1os que deben mangjarse
mas cuidadosamente y tener un completo control sobre la estructura organizacional. Esta
perspectiva considera también el aspecto intangible que puede afectar € proceso, busca la

justificacion de lafusion o adquisicién ademés de evaluar 10s posibles costos y beneficios.

L as perspectivas racionalistas para latoma de decisiones, consta de siete fases, método ante

el cua concuerdan McCann y Gilkey. Dichas fases no van separadas, sino que pueden
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superponerse y depender mucho unas de otras, aunque este proceso puede ser mucho mas

complejo dependiendo de cada acuerdo y de sus desafios propios.

Adicionalmente, el comunicar laimportancia de la empresa objetivo alos planes estratégicos
de lafirmafusionante o adquiriente esimportante. Es por |o tanto imperativo que los que los
encargados consideren los beneficios de retencion, culturay la estrategia de la integracion
desde €l principio del proceso para asegurar e éxito. El proceso de la integracion puede

ocurrir sobre el curso de varios meses o afnos, dependiendo de la complegjidad de la union.

4.1.1.6. Basqueda y seleccion

El objetivo es conocer a todas las compafias que vislumbren como candidatos a ser
adquiridas o fusionadas para dar paso a una evaluacion y anadisis exhaustivos que permita

determinar cud eslamas atractiva.

Para realizar una busqueda exitosa se deben considerar varios aspectos importantes como
son: identificar los criterios sobre los cuales se basara la seleccion de candidatos, crear
perfiles y recopilar datos relevantes, asi como determinar la profundidad y amplitud de la

blsqueda.

Es muy frecuente solicitar |os servicios de asesores externos, de areas financieras y legales
gue puedan proporcionar un andlisis mas completo a cerca de los candidatos y también,

eventualmente actuar como intermediario durante las negociaciones. Es particularmente
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recomendable solicitar ayuda de terceros cuando no exista un candidato previamente
definido, porque adicionamente podria ayudar priorizar a los candidatos segun criterios de

seleccion.

Algunas caracteristicas que deben considerarse para acotar €l nimero de posibles empresas
gue se postularan para encontrar ala compariia objetivo son: productos, culturas, tecnologia,

mercado, competidores, finanzas, administracion, sus fuerzas y debilidades.

Desde € punto de vista financiero, es de gran utilidad preparar un andlisis que incluya las
ventas histéricas y proyectadas, una estimacion de costo de capital, costo de operacion,
margen de utilidad, margen de operacion, calcular € flujo de efectivo, establecer e ROI,
(Retorno sobre lainversion) calcular el valor € valor del mercado y evaluar los riesgos de
igual manera, se deben desarrollar rango de valor, establecer base para la futura discusion,
formular estrategias para la transaccion, decidir sobre las necesidades financieras, delimitar

el objetivo criterio del adquirente y formular un plan de busgueda y evaluacion.

En esta fase mantener ciertos anonimatos, podria de ser de gran importancia ya que hay que
considerar el efecto que significariaen los competidores o inclusive en | os propios empl eados

s sedieraa conocer lainformacion sobre la posible fusion de una compahia.

Segun (Krallinger, Joshep. Fusiones y adquisiciones de empresas) dijo “la paciencia es una
virtud en la arena de la adquisicién”. La paciencia con la que puede actuar una empresa

adquiriente o fusionante cobra la relevancia, dado que es posible la que las mejoras de la
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empresa o aquellas que representen los mejore candidatos, no estén alaventa o no admitan

su disponibilidad y no consideren que existala necesidad de que un tercero la adquiera.

4.1.1.7. Analisisy evaluacion financiera

Parareadlizar € estudio de evaluacion y seleccion que permitiera decidir cudl serdlaempresa

objetivo, deben analizarse a profundidad ciertos aspectos.

> Nivel de venta'y margen de utilidad. Especificar si se busca un negocio con

mayor 0 menor volumen.

» Fortaleza financiera. Determina si la empresa tiene activos desvaluados,
inventarios que puedan ser utilizados como garantias para financiamiento y

cuanto apalancamiento se esta dispuesto a aceptar.

» Localizacion geogréfica. Establecer donde se quiere comprar 0 si puede existir
diferentes ubicaciones aceptables. Evaluar s la eficiencia proyecta solo se

alcanzarasi la compafia objetivo se encuentra dentro de cierta area.

» Precio de compra. Cuanto se puede pagar, 0 Si eS necesario obtener

financiamiento externo, y cuantas fuentes se usaran.
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> Fortaleza y debilidades de la administracion. Determinar si la administracion
actual puede asumir la responsabilidad de las operaciones de la compaiia
objetivo 0 sera necesario retener la administracion existente despues de la

union.

» Mercado y estrategia de mercado. Establecer si 1a combinacion esta designada
a incrementar la participacion del mercado, si existe un segmento que desee

capturar 0 si busca una diversificacion de este.

» Numero de competidores. Si la adquisicion o fusion esta orientada a la
diversificacion, ¢quiénes son los competidores de la compaiiia objetivo?

Determinar si estan ganando o perdiendo participacion en e mercado.

> Historia y reputacion. Evaluar la dificultad para persuadir a los duefios de
vender o unirse o de que permanezcan empleados en posiciones claves. Decidir

S se esta buscando un negocio con una reputacion consolidada de alta calidad.

> Propiedades, plantas y equipos. Especificar e mantenimiento del equipo de la
compafiia objetivo, de los gravamenes que puedan existir y determinar que
dicho equipo seraliquidado parafinanciar la union.

» Canaesdedistribucion. Determinar si lafusion y adquisicion estadisefiadapara

incrementar |os canales de distribucion, o si los canales adquirientesy losde la
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compafiia objetiva se complementan y evalllen si a combinarlos se podrian

disminuir costo de distribucion.

> FEficiencia operacional. Establecer s se necesitan manera de incrementar la
eficiencia en ciertas éreas 0 s tienen una operacion altamente eficiente que se

pueda exportar ala compariia objetivo.

» Marcas registradas, patentes o propiedad de tecnologia. Decidir si se desea
adquirir marcas registradas o patentes para incrementar e precio de los
productos del adquiriente o fusionante o paraincrementar la participacion en el
mercado, determinar si es propietario de tecnologia que pueda beneficiar las
operaciones de la compafiia objetivo o proporcionar una mejora de bajo costo

en la calidad de algun producto.

> Investigacion y desarrollo. evaluar si se quiere extender e costo de inversion
por lainvestigacion y desarrollo en gama més alta de producto ganancia, o si

estan buscando nuevos desarrollos.

El ser integrante mejor informado de la transaccion, resulta una mejor valuacion de la
empresa, se evalUa las operaciones de la compariia objetivo desde una perspectiva de manejo
de riesgo paraidentificar aspecto que puedan tener un impacto en el contrato o inclusive en

la estrategia de la combinacion, tal es aspectos pueden incluir:
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> Responsabilidades ambientales.

> Responsabilidades legales.

» Acuerdos col ectivos de negocios.

» Relaciones con sindicatos laboral es.

> Integracion de negocio o interrupcion continente de negocio.

» Cualquier contingenciaque puede poner el valor delaempresaobjetivaen duda.

Con lafinalizacion de esta etapa trae como resultado una estimacion que permitan conocer

s laadquisicion o lafusion de la empresa objetivo elegida generara un valor presente neto

positivo paralos accionistas adquirientes.

4.1.1.8. Propuesta

Esta fase es critica para €l proceso, ya que hay que establecer limites minimos y maximos
gue la adquiriente, en e caso de la adquisicion, puede permitirse a comprar la compariia
objetivo y decidir quiénes seran los encargados de establecer |os primeros contactos, tarea
gue generalmente se delega a los asesores previamente contratados. Krallinger comenta con

respecto a establecer una correcta valuacion. “el precio correcto es el precio que un

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES]
21
| DESARROLLO DEL SUBTEMA



[Andlisis de los mecanismos fundamentales utilizados por SERMESA para ‘.ﬁ
adquisicion de acciones del Hospital Cruz Azul en el afio 2014] %\

comprador interesado pagara un vendedor interesado.” Sin embargo, existe circunstancia que
juzgaun papel determinante en cada valuacion, como son € ritmo de | os ciclos econdmicos,
especulacion del mercado accionario, rentabilidad y las razones de los compradores y las

necesidades de | os vendedores.

Debido a que es una fase complicada el establecer un precio ha sido delegado alos equipos
financierosy juridicos. Los hegocios dependen de los contratosy las relaciones alargo plazo,
por lo que los riesgos y beneficios de la organizacion se deben considerar desde esta misma

perspectiva.

El valor econdmico puede ser determinado solamente en base de proyecciones que se
extiende a varias décadas. A evaluar una compafiia, hay cuatro elementos importantes a
considerar. (Tilingas/ TowersPerrin. MY A imperatives)

> El capital delos accionistas.

» El vaor segun libros proyectados alargo plazo.

> El vaor de la marca en e mercado los canales de distribucion y los sistemas

administrativos.

> El vaor sinérgico que la compafiia traera al adquiriente o fusionate 1o que

representa el criterio de valuacioén més complicado de todos.
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Lanecesidad del negocio determinarael valor. Unacomparfiapuede valer considerablemente
mas un adquiriente potencial que otra y sin degjar de ambas valuaciones completamente

realista.

Anteriormente €l valor de una compafiia podria determinarse basandose en su registro
histérico. Pero ahora que las consolidaciones son transacciones comunes, es necesario
considerar la sinergia potencial de cualquier acuerdo e incluir su completo valor del precio.
Sin embargo, a causa de esa sinergia son solamente potenciales y no necesariamente reales,

el proceso con lleva un riesgo inherente.

El peligro reside en la posibilidad de una guerra de oferta en el cua un comprador puede
hacer a pagar un precio mucho mayor por una compaiia que € que la sinergia potencial
puedejustificar. Estaeslarazén por 1o quelo adquiriente no debe perder de vistalos objetivos
estratégicos del acuerdo. El entender esta situacion permitira a adquiriente desarrollar un

acercamiento realistaparadeterminar €l precio y quelaadquisicion pruebe valer 1o que costo.

El director de unaempresa paradeterminar cual es son los mejoresintereses delacorporacion,
al considerar una propuesta de Fusién y Adquisicion, puede tomar algunos factores deinterés
comun. Tales son los efectos de la decision de los empleados, proveedores, acreedores, y
clientes, los efectos de la decision en las comunidades en las que la corporacion opere, y los
intereses a corto y largo plazo de la corporacion y sus accionistas incluyendo la posibilidad
de que estos intereses beneficien a mantener laindependencia de la corporacién, ademas de
los efectos de cualquier decision que se tomen que afecte directamente a los accionista, por

lo que se debe tomar en consideracion a momento de determinar un precio adecuado.
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4.1.1.9. Negociacion y cierre

Existen varios tipos de negociaciones y todas son unicas, por 1o que un negociador experto
en determinar acuerdos no necesariamente |o serd en otro. Esto se debe generalmente, ala

falta de conocimiento de todo lo que involucran un tipo especial de negociacion.

La diferencia puede resultar de factores como relacion existente entre los involucrados, la
necesidad de mantener la relacion después de que se complete la negociacion, e grado de
independencia entre los involucrados y |as habilidades de reemplazar a algun integrante en
caso de que las negociaciones falten. Sin embargo, la diferencia més significativa esta dada
por lavariable y los factores que las partes utilicen para generar apalancamiento sobre otras.

L as negociaciones para una adquisicion son Unicas por varias razones.

» Solo seredizan unavez entre los interesados.

> Generamente existe una fuerza y poder de una las partes que es

desproporcional, ya que el adquiriente es normamente mucho mayor y tiene

mayor impacto en el mercado.

> El adquiriente usualmente esta mucho mas familiarizado con € proceso de

adquisicion.
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Negociar una unién de empresa es un arte, no es una ciencia. Es de arte de gercer presion
sobre un adversario a través del méximo uso de todos los puntos de apalancamiento

disponible.

La negociacion es una prueba de voluntad y de la habilidad de una persona o la compaiiia,
de imponer su voluntad sobre la de otro. Por |o que encontrar la mejor manera de equilibrar

el proceso sera benéfico para ambas partes, con la ayuda de |os siguientes puntos:

> No se deben evitar las confrontaciones, sin embargo, no deben aentarse. El
negociador exitoso sabe que su voluntad sera la que permanezca sin humillar a
adversario. Debe saber controlar y pedir de una manera positiva,
desafortunadamente | as confortaci ones se provocan porque |l os grandes adquirientes
normal mente piden mas de lo que deben de esperar, pero si se conoce ampliamente

lasituacion y se es redlista en las expectativas es posible mantener una postura.

» Mantener e enfoque en los objetivos principales y |a estrategia de negociaciones,
ayuda ano confundirse en tema secundario para a canzar €l éxito hay que mantener

en mente de manerafirme el objetivo principal.

> Se debe conocer el potencia que la empresa objetivo puede proporcionar y las
futuras vulnerabilidades del negocio, asi como todos |os aspectos que puedan tener
un gran impacto en la combinacion. Esto permitira determinar un precio con € que

las dos partes existen de acuerdo y que realmente reflgja el valor del mercado y la
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sinergiaque resultarade la Fusion y Adquisicion. Unaestrategia prudente pretende
un nivel razonable de variaciones entre el precio solicitado y €l precio esperado de
latransaccion, de maneraque se alcance el objetivo sin hacer sentir al oponente que

se le esta robando.

» Obtener y mantener e control desde &l primer encuentro decidiracua delas partes
lograra mayores concesiones, las cuales generalmente son las mas importante,
ademés, una vez que un integrante obtenga el control es muy dificil que cambien

los papeles.

» Ser directo en las negaciones da més probabilidades de consumar exitosamente un
acuerdo. Facilitara desarrollar confianzay respeto mutuo entre las partes.
> Delo contrario se puede complicar muchas mas situaciones que ya por si mismaes

complicado.

4.1.1.10. Transaccion e integracion

Lafusién o la adquisicién se completd, € adquiriente o la empresa resultante mantendra el
control de lanueva organizacion bajo la promesa de esta sera mejor, més fuerte, mas rentable
y tendran un mejor posicionamiento en el mercado necesitando Unicamente un cambio

minimo de la administracion.
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Sin embargo, laverdad es completamente distinta, ya que existen ciertas razones claramente
evidentes que demuestran el gran reto que se aproximay el gran cambio que se seta sufriendo
en laorganizacion, € control que origina, cambio fundamentalmente de personasy el quelas
decisiones seran tomadas por un nuevo jefe. Si la administracion se confunde y se limitaa
ver los deseos y creencias por las que combino al objetivo en lugar de defender |os hechos,

el liderazgo perderafuerzas e inclusive se perderan algunos de los empleados fundamental es.

Hay que tener en mente gque la gente es la base de cualquier empresa, y dedicar grandes
cantidades de tiempo y recursos para lograr una buena integracion y no permitir que la
incertidumbre que puedan afectar alos empleados durante la transaccion de la union resulte

en la perdida de colaboradores valiosos.

Aspecto como: € estilo de administrar el adquiriente y laadquirida o las fusionantes, lameta
de la integracion, los del clico de negocio, la competitividad y €l éxito y e tamafio de la
organizacion involucradas, afectan gravemente el proceso de transicion.

Por |o que no es posible encontrar la formula perfecta que limita completamente |os retos a
los que se deben enfrentar la nueva administracion, sin embargo, existen ciertos puntos que

puedan ayudar alograrlo:

> Crear un equipo publico conformado por ambas organizaciones, ayuda areflegjar la
disposicion del adquiriente de mantener buenas relaciones con la nueva compahia,

asi como laimportancia que mantendran |os empleados en toda la organi zacion.
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» Cuidar directamente la percepcion de | os administradores de la empresa combinada
sobre el beneficio que representa el realizar el acuerdo, de esta manera cuando sus
empleados inmediatamente manifiesten ciertasincertidumbres sobre la transaccion,
serén capaces de crear una actitud de cooperacion e influir positivamente en la

productividad.

» Una organizacion desconocida genera desconfianza en la comunidad, sin embargo,
lo mejor para unatransicion adecuada es dejar que las buenas noticias se conozcan,
no se deben perder la oportunidad de hacerle saber a todos los empleados |os
progresos que se estan teniendo ni desperdiciar la oportunidad de crear unaimagen

positiva rgpidamente.

> Durante este proceso, €l elemento més importante es e humano, por lo que sabe
escuchar |o que piensa respecto alatransaccion que es fundamental. Tal vez no sea
agradable lo que tenga que decir, pero sera de gran utilidad para poder tener una

idea se sus necesidades y percepciones.

4.1.1.11. I ntegracion

El reto més grande que trae una combinacion de entidades es € de crear una mentalidad
comun para dos organi zacionesy mas aln, lograr que ambas crezcan y se ayuden adesarrollar

como una sola.
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Existen cuatro tipos de integraciones (BBC Integratingandacquisition /the 3 priorities)

> Integracion total de dos negocios similares.

> Integracion de un negocio pequefio en uno mas grande.

» Creacion de dos entidades separada bajo la misma administracion.

» Creacion de dos corporaciones separadas y ligadas por un mismo duefio.

Se debe reconocer que laintegracidn no es unafase que empiece en el momento que sefirmen
los documentos que cierran € trato, sino que es un proceso esencial que empieza con €
“duediligense”, empezar a planear la integracion desde los primeros acercamientos con la
empresa objetivo, permite a la nueva organizacion tener cierta ventgja a momento de

finalizar la transaccion.

Al realizar la planeacion durante €l proceso de revision (duediligense) es més efectivo elegir
aun administrador exclusivamente paralaintegracion de las organizaciones y sus culturas e
incluirlo en e equipo de revision. Esto ayudara aidentificar rgpidamente en todos los niveles
de la empresa, a persona que juegue un papel fundamental en esta, ademas de alentar el
equipo revision para gue se informe sobre cualquier aspecto que pueda tener cierto impacto
de integracion, como procedimiento o précticas de la empresa objetivo, cultura, problemas o

areasde conflictos. Y lo masimportante desarrollar unavision perfectamente establecidade
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la compafiia combinada, para el equipo pueda realizar una investigacion de acuerdo a esta

ideay alo que se esperaunavez que sefinaice  trato.

El proceso de unién de empresas es compleo, por 1o que requiere de un tiempo minimo de
seis meses, dependiendo de las estrategias y de las diferentes fases involucradas. Sin
embargo, completar €l proyecto puede requerir de un periodo mucho mas largo. Esto
principalmente, por & tiempo que le toma decidir vender el duefio de la compafiia objetivo,
asi como también, a la disposicion del comprador o fusionante de negociar y su verdadero

interés por € trato.

4.1.1.12. Fuerza de adquisicion

Para determinar |as ventgjas de una adquisicion se debe identificar las fuentes de creacion de
valor, lo que llevo a estudio de la operacién como un proyecto de inversion y por lo tanto,
la adquisicién de otra compariia solo tiene sentido si hay razones para creer que la compariia

objetivo megjorara el valor de lacompariia actual: la creacion de lasinergia.

4.1.1.13. Oportunidades

L as oportunidades que representan la adquisicion son:

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES]
30
| DESARROLLO DEL SUBTEMA



[Andlisis de los mecanismos fundamentales utilizados por SERMESA para
adquisicion de acciones del Hospital Cruz Azul en el afio 2014]

> Pueden representar menos riesgos ya gque se puede evaluar més profundamente el
desempefio pasado, reputacion y proyectar € desempefio del futuro de la compafia

adquirida.

> El vendedor puede tener unaproporcién de deudal/capital muy atractivaque permita

al adquiriente la oportunidad de incrementar su cargo de deuda.

> El adquiriente puede obtener una ventaja a través de la obtencion de guias

operativas mas eficientes y efectiva del adquiriente.

> El adquirir un grupo respetado o prominente de cierta comunidad puede aumentar

lareputacion del adquiriente, brindandole una ventaja competitiva.

> Puede representar la alternativa mas rapida y productiva para asegurar un

posi cionamiento sobre competidores locales y extranjeros.

» Las mayores ventgjas que permiten las adquisiciones son la introduccion y €

conocimiento del mercado, |os sistemas de distribucion establecidos y |os lazos con

el gobierno, proveedoresy clientes que ellas implican.

» Pueden bloquear la competencia.

» Pueden ayudar areestructurar las operaciones de la empresa.
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> Se pueden obtener beneficios a combinar activos o compartir capacidades.

4.1.1.14. Losretos

» Se pueden pagar en exceso por la compariia objetivo, particularmente si el proceso

esrealizado por gente sin experiencias.

» No es facil integrar las dos personalidades o culturas organizacionaes de las

empresas.

» Incompatibilidad entre e personal o estilos operacionales.

» Antimonopolios, existen leyes que prohiben practicas monopdlicas parciales o

absolutas al igual que laconcentracion, por |o que se debe cuidar €l no violar dichas

leyes a adquirir una compafiia.

» Desacuerdo en los salarios que deban percibir el personal.

» Un factor importante que afectan el resultado de las adquisiciones es |la capacidad

de la alta gerencia de ganarse la confianza del personal.

» Existencias deintereses divergente entre equipos administrativo, lo que dificulta el

planteamiento de una estrategia comun.
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> Incumplimiento de los compromisos por parte de algunos socios de la empresa

adquirida.

> Pérdida de autonomiaen latomade decisiones, al limitarse por las condiciones del

acuerdo.

» Presencia de desconfianzas y cautelas para llevar adelante proyectos entre los
integrantes de la nueva organizacion. Pueden aparecer riesgos derivados de la
posible fata de la delegacion de poner a los responsables para que tomen las

decisiones oportunas.

» Ausenciade incremento en e volumen real del negocio o falta paciencia por parte

de los nuevos duefios que limiten su desarrollo.

» Mantener consistencia con la estrategia del negocio.

» Capacidad de aprender.

» Poder administrar lainteraccion entre las organizaciones.

» Proporcionar un adecuado liderazgo para una vision comun.

» Crear un ambiente necesario paralograr un buen intercambio de capacidades.
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> Adaptar las perspectivas del prefintegracion alarealidad.

> Lograr calidad en latoma de decisiones para €l proceso de adquisicion.

> Integrar adecuadamente la Tecnologia de Informacion (IT).

4.1.1.15. Teorias sobre funcionesy adquisiciones

Para que una fusion de dos empresas se produzca, alguien ha de responder afirmativamente
alaSiguiente pregunta: ¢Es el valor de estas dos empresas juntas superior alasumadel valor
de cada una de ellas funcionando por separado? De otro modo, no habria ningun interés por
parte de ninguna de las dos empresas en fusionarse. Del mismo modo, los directivos de una
empresa que pretenden adquirir a otra han de responder afirmativamente a otra pregunta
similar: ¢Tendria esa empresa mas valor bajo nuestra gestion del que tiene ahora? Si los
directivos y accionistas de las dos empresas se ponen de acuerdo en la conveniencia de la
unién y -mas importante- en la valoracion de las dos empresas, entonces se produce una

fusidn, que es laforma mas amistosa de union.

Si no se produce € acuerdo entre los directivos, (por desacuerdos en la valoracién, en el
reparto de los puestos clave...) entonces los directivos de una empresa pueden lanzar una
oferta publica de adquisicion (OPA, hostiletakeoverbid) alos accionistas de laotra. Se suele

aplicar el adjetivo de "hostil" a este tipo de ofertas, pero esta hostilidad (con significado
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negativo) sdlo amenaza, como veremos a continuacion, a equipo directivo que puede perder

su empleo; los accionistas suelen resultar muy beneficiados de |a hostilidad.

El precio de compra habra de ser necesariamente superior a precio actua de laempresa (de
otro modo ninguin accionista querriavender) einferior a valor incremental quelos directivos
de la empresa compradora esperan generar con las dos empresas bagjo su direccion. Una
adquisicion también se puede producir porque |os accionistas de una empresa desean vender.
En este caso sdlo se ha de encontrar un comprador y acordar €l precio, como en la compra-
venta de cual quier bien. Los motivos para una adquisicion/fusion pueden clasificarse en siete

grandes apartados:

A) Megjorade la€ficiencia conjunta.

Las dos empresas pueden ser mas eficientes juntas que separadas, no porque antes de la
fusion/adquisicion aguna de ellas estuviera mal dirigida, sino porque operando juntas
obtienen un resultado que es mejor que lasumadel que obtenian operando por separado. Esta
mejora de la eficiencia conjunta puede ser debida a varios factores. aumento de la cuota de
mercado, economias de escala, integracion vertical, mejor aprovechamiento de recursos
complementarios (sinergias)... Todos estos factores producen una mejora en la situacion

competitiva de la empresa. Este suele ser el motivo principal de las fusiones.

B) Malagestion directiva en la empresa adquirida.

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES]
35
| DESARROLLO DEL SUBTEMA



[Andlisis de los mecanismos fundamentales utilizados por SERMESA para .g
adquisicion de acciones del Hospital Cruz Azul en el afio 2014] 9%\

Si una empresa es mal gestionada por sus directivos, estara generando menos riqueza
(puestos de trabgjo, ventas, beneficios, calidad del servicio...) de la que potencialmente
puede. Si directivos mas capaces de otra empresa observan este hecho, es muy probable que
no tengan inconveniente en comprar la empresa mal gestionada, siempre que € precio de la
empresa adquirida responda a la riqueza generada por los directivos ineficientes. Dicho de
otro modo, la empresa adquirida generard mas riqueza (y aumentara de valor) gracias a la
sustitucion del equipo directivo por otro més competente. En estos casos, la union suele
realizarse a través de una oferta de adquisicion, pues a través de una fusion es mas dificil
desprenderse de los directivos incompetentes. Hay ocasiones en que la adquisicion se
magquilla como una fusién, pero esto no es mas que para dar una salida airosa a equipo

directivo cesante.

C) Razonesfiscales.

Unaempresa que genera beneficios puede estar interesada en la compra de otra con pérdidas
acumul adas para beneficiarse de la reduccién de impuestos correspondiente. Las autoridades
fiscales, sin embargo, no acostumbran a permitir la reduccién de impuestos debida a las
pérdidas de la empresa adquirida s e motivo de la fusion/adquisicion es principa mente

fiscal.

D) Diferencias en lainformacion disponible por distintos equipos directivos.

Si una empresa dispone de informacién relevante al futuro de otra, y que es desconocida para

los directivos de ésta Ultima, los directivos de la primera pueden adquirir la segunda por un
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precio que satisfaga a ambas partes. Sin embargo, la existencia de investment banks y
empresas de consultoria alos que acuden para asesorarse | as empresas, hace que dificilmente

puedan mantenerse estas diferencias de informacion.

E) Motivaciones no econdmicas del equipo directivo.

Estas motivaciones hacen referenciaalapreferenciadelos directivos por dirigir unaempresa
mas grande, lo cual aumenta su poder y prestigio profesiona (variables que normalmente

figuran en lafuncién de utilidad de un directivo).

F) Expropiacién de los obligacionistas.

Segun esta teoria, € vaor de la deuda disminuiria como consecuencia de una fusién, de
manera que los accionistas se beneficiarian de esa reduccion. Si la empresa no cambia de
valor como consecuencia de la fusién, 1o que pierden los obligacionistas, es lo mismo que

ganan los accionistas.

G) Razones vdlidas solo en mercados ineficientes.

Estos argumentos carecen de ninguna fundamentacion légica o econdmica, pero s e
mercado no es eficiente, puede ser que valore mas dos empresas juntas que la suma de las

dos separadas por |os siguientes motivos:
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4.1.2. Definiciones

De acuerdo con (Brealey, Myersy Marcus, 2007):

4.1.2.1. Fusion

combinacion de dos empresas en unasola, en la quetodos los activos y todos |os pasivos

dela empresaobjetivo corresponden ala compradora.

4.1.2.2. Adquisicion

Apropiacion de una empresa por medio de la compra  de sus acciones ordinarias o de sus

activos.

4.1.2.3. Oferta publica de adquisiciones (OPA)

Intento de adquisicion en el que personas gjenas ala empresa ofrecen comprar sus acciones

directamente alos accionistas.

Es importante reconocer que, aunque las fusiones y adquisiciones en s misma parezcan un

solo término, lo que podria orientarnos a una misma ruta, con € fin de crear riqueza a los
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accionistas, es necesario afirmar que Ambos términos difieren poco alahorade aplicarse a

entorno empresarial.

4.1.3. For mas basicas de las adquisiciones

Los procedimientos legales basicos que una empresa puede usar para adquirir a otra
compafia: las adquisiciones de acciones, y laadquisicion de

Activos.

4.1.3.1. Adquisicién de acciones.

Una forma de adquirir otra empresa consiste en comprar las acciones con derecho a voto
entregando a cambio efectivo, acciones de capital y otros valores. El procedimiento de
compra suele comenzar con una oferta privada efectuada por la administracion de una
empresaalade otra. En algun punto, la oferta serarealizada directamente por |os accionistas
delaempresaavender. Lo que puede lograrse mediante unaofertadirecta. Unaofertadirecta
es una oferta publica para comprar acciones de una empresa fijada como blanco de

adquisicion.

Dicha oferta es realizada directamente por una empresa a |os accionistas de otra compariia.
La oferta es comunicada a los accionistas de la empresa fijada como blanco de adquisicion
por medio de anuncios publicos, tales como la colocacion de avisos en los periddicos. En

algunas oportunidades se realizan envios postal es genéricos; sin embargo, son muy dificiles
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de realizar porque se requiere de nombres y direcciones de los accionistas registrados los

cuales por lo general no estan disponibles.

4.1.3.2. Adquisicion de activos

Una empresa puede adquirir otra compafiia comprando la totalidad de sus activos. En este
caso requeriradel voto formal de los accionistas de la empresa vendedora. Este enfoque para
la adquisicion de empresas evita el problema potencia de tener que enfrentar a una minoria
de accionistas. Las adquisiciones de activos Implican latransferenciadel titulo de propiedad.

L os procedimientos legal es utilizados para la transferencia de activos pueden ser costosos.

4.1.3.3. Formas fiscales de las adquisiciones

Afirman (A Ross, W. Westefield, F. Jaffe, 2000) Una vez que una empresa adquiere otra,
consecuentemente latransaccion podria ser gravaday ala mismavez podria no ser objeto
gravable, por tanto se considera que los accionistas dela entidad adquirida han vendido
sus acciones lograndose de esta forma ganancias o pérdidas de capital sobre las cuales se

aplicaran determinados impuestos.

En este caso €l valor actualizado de los activos de la empresa vendedora puede ser reval uado,
como se plantearamas adel ante. Cuando se |levaacabo unaadquisicion exentade impuesta.

Se considera que | os accioni stas que hacen la venta han intercambiado sus acciones obsol etas
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por otras de similar valor y que no han experimentado ganancias o pérdidas de capital. Segun

esta condicion, los activos no podran ser revaluados.

CAPITULO |I: ASPECTOSCONTABLES

4.2. NIIF 3 Combinaciones de negocios

L a contabilizacion de las combinaciones de negocios recae en las Normas I nternacional es de
Informacién Financiera(NI1F) No.3, lacual seaplicaen NICARAGUA de manera supletoria

alos principios de Contabilidad Genera Aceptados.

La NIIF3 define que una combinacion de negocio, es la operacion de reunir empresas
independientes en una sola entidad econdmica, 1o que da como resultado que una de las
empresas obtenga control sobre los activos netos y operaciones de la misma. El término de
combinacion abarca una gran variedad de transacciones en diferentes formas, es decir, que
una combinacion de negocio se refiere en general, a cualquier conjunto de circunstancia en

gue dos 0 méas negocios se redinen.

Asi como cada una de las siguientes transacciones se consideran una combinacion de
negocios, porque en cada caso dos 0 mas compafiias se estan reuniendo dentro de una sola

entidad, aun cuando cada una de ellas adopte unaformalegal diferente:
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» Una compahia puede adquirir € control sobre el patrimonio y las operaciones de
otraa cambio de la transferencia de activos, la asuncion de una deuda o laemision
de acciones. Con este control la comparia adquiriente puede transferir los activos

Y pasivos a sus propios registros contables y disolver la segunda compariia.

> Dos 0 mas compafiias podran transferir ya sea sus activos o su capital social auna
compafiia recién constituida disolviéndose las anteriores. Los accionistas de la
empresa preexistente combinan su control sobre el patrimonio y las operaciones de
la continuadora y contintian asumiendo los riesgos y beneficios inherentes al ente
combinado, de modo que ninguna de las partes puede ser identificadas como un

adquirente.

» Una compafiia puede adquirir un control legal sobre otra, mediante la adquisicion
de lamayor parte de |as acciones con derecho avoto a otra compafia. Aun cuando
se posee un control legal, no se esta llevando a cabo una disolucion y cada una de

las empresas permanecen como una sociedad andnima.

Sin importar laforma legal en que se lleva a cabo una combinacion de negocios se habran
creado una sola entidad econdmica, por |o tanto, se debe elaborar y presentar un solo juego
de estado financiero consolidado con las operaciones de las empresas unificadas.
Normalmente se dicen que existe solo una entidad econdémica, cuando dos 0 mas compafiias
separadas se encuentran tan intimamente relacionadas através deinversiones o participacion

de propiedad, como s se tratara de una sola empresa. Esta relacion surge cuando una
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compariiia adquiere €l control através de la mayor parte de las acciones con derecho a voto

de otra compariia.

La consolidacion se debe llevar a cabo cuando:

» Si sellevaacabo ladisolucion, solo selleva a cabo una consolidacion permanente

en lafecha de la combinacion.

» Si se mantienen las compahias independientes y no se disuelven € proceso de
consolidacion se lleva a cabo anualmente, para generar estados financieros
consolidados.

L os registros contables deben afectarse:

» Si sellevaacabo ladisolucion, losregistros contables de |a empresa que sobrevive

se gjustan paraincorporar los saldos contables de la compariia disuelta.

» Si se mantienen las compaiiias independientes y no se disuelven cada una

mantendra sus propios registros contables.

L os registros que se deben consolidarse son |os siguientes:

» Si sellevan acabo las consolidaciones, se consolidad |0s registros financieros.
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> Si se mantienen las compafiias independientes, y ninguna se disuelve, solo se

consolidalainformacion contable.

Contablemente, la adquisicion implica que la compaiiia adquirida entre en posesion de los
activos netos y operaciones de otras empresas (adquiridas) a cambio de la transferencia de
activos, reconocimiento de pasivos o la emision del capital. Es la compra del capital social
de una empresa por otra compahiay en e cua el negocio adquirido no pierde su entidad

juridica. (Alianza Estratégicas “funciones y Adquisiciones” Salcedo).

De acuerdo a la Norma de Informacién Financiera se debe aplicar e método de compra,
como método contable para adquisicion y e método de unificacion de intereses para las
combinaciones en las que no se puede identificar, por o que se debe distinguir cuando se
trata de una adquisicion y cuando de unién de intereses. La NIIF 22 establece que,
précticamente toda combinacién de negocios caifica como adquisicion, siendo los

indicadores que laidentifican completamente: (NI F 22.10)

» Una empresa adquiere mas de la mitad de las acciones con derecho de voto de la

otra empresa a combinar.

» Una empresa tiene el poder sobre mas de la mitad de las acciones con derecho a

voto de la otra empresa como resultado de un acuerdo con otros inversionistas.

» Unaempresatiene e poder de decidir sobre las politicas operativas y financieras

de la otraempresa, como resultado de un convenio.
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» Unaempresatiene € poder de nombrar o quitar ala mayoria de los Miembros del

Consgjo Directo, o cuerpo gobernante equivalente, de la otra empresa.

» Unaempresatiene el poder de agrupar lamayoriade votos en las juntas del Consgjo

Directivo de la otra empresa.

La SIC 9 (Standards Interpretation Committee) combinacion de negocios / clasificacion
como Adquisicion o Union de Intereses, que es unainterpretacion de la NIF 22 explica que
el criterio paradistinguir entre unaadquisicion y unaunion deintereses si se puede identificar
adquirientes, esto si 1os accionistas de una de las empresas a combinarse obtienen el control
sobre la empresa combinada. En una adquisicion, por lo tanto, se identifica a adquiriente,

cuando no se establece claramente NIIF 22.11proporciona ciertos lineamientos.

> El valor justo (Vaor justo es la cantidad por la que un activo podria ser cambiado
0 pasivo liquido, entre partes enteradas y dispuestas, en una transaccion de libre
competencia) de una de |as empresas combinadas es significativamente mayor que

el delaotra

» Enunintercambio de acciones comunes con derecho avoto por efectivo, laempresa
gue paga el efectivo es el adquiriente.
» Después de la combinacion de negocio la administracion de una de las empresas

dominala seleccidn del equipo administrativo de la empresa combinada.
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Lo siguiente sugiere que una combinacion de negocio no es una union de interés

(NIIF 22.10)

» Los acuerdos financieros proporcionan una ventga relativa a un grupo de

accionista

» Una parte de las acciones del capital en la entidad combinada dependen del

desempefio subsecuente ala combinacién del negocio realizado.

El método de compraestabl ece que una adquisicion debe contabilizarse a su costo, que puede
ser € efectivo pagado o e vaor razonable en e momento del intercambio de las
contrapartidas entregadas por la adquiriente a cambio del control de los activos netos de la

otra empresa.

A partir de lafechade adquisicion, la adquiriente quiere:

> Incorporar los resultados de las operaciones de laadquirida a estado de gananciay

pérdidas.

» Reconocer € balance los activos y pasivos para proporcionar identificable de la
adquirida, asi como cualquier ganancia o pérdida comprada, resultante de la

adquisicion.
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Otros procedi mientos contables a considerar son: Reconocer avalor razonable en lafechade
adquisicion los activos y pasivos identificables, registrando cualquier diferencia entre el
costo de adquisicion y el valor del mercado de la empresa (valor del mercado de |os activos
menos € valor de mercado del pasivo) como un crédito mercantil. Los eventuales intereses
monetarios resultantes deben ser valorados seguin la proporcion monetaria de los valores

razonables de |os activos y pasivos identificables reconocidos.

El estado de resultado debe incorporar |os resultados de la empresa adquirida desde lafecha
de adquisicion, y e balance general debe incluir los activos y pasivos identificables de la
adquirida y cualquier crédito mercantil positivo o negativo que resulte. (NIIF 3.8). La
adquirente identificara la fecha de adquisicion, que es aquéllaen la que se obtiene € control

delaadquirida.

Lafechaen lacua laadquirente obtiene el control de la adquirida es generalmente aquélla
en laque laadquirente transfiere legalmente la contraprestacion, adquierelos activosy asume
los pasivos de la Adquirida—Ila fecha de cierre. Sin embargo, |a adquirente puede obtener el
control en una fecha anterior o posterior a la fecha de cierre. Por gemplo, la fecha de
adquisicion precedera a la fecha de cierre s un acuerdo escrito prevé que la adquirente
obtenga &l control de la adquirida en una fecha anterior alafecha de Cierre. Una adquirente

considerara todos los hechos y circunstancias pertinentes.
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El método de compra trata a la combinacion de negocio como una adquisicion de activos
identificables adquiridos y pasivos asumidos, de acuerdo con sus valores razonables en la
fecha de la adquisicion, acumulando los resultados obtenidos por la empresa, 0 empresas
adquiridas, Unicamente a partir delafechaen que se produjo laoperacion. De manerageneral,
estos se incorporan a sus valores corrientes, que se consideran los costos incurridos por el

adquiriente.

Loa activos y pasivos identificables adquiridos que se reconocen deben ser aquellos
existentes en e control de la adquirida a la fecha de la adquisicion (algunos de los cuales
pueden no haber sido reconocidos por la adquirida), junto con cualquier provision permitida
para costos de reestructuracion. Deben ser reconocidos separadamente si es probable que
algun beneficio econdmico futuro fluya para o del adquiriente, y su costo/valor de mercado

pueda ser determinado razonablemente.

Las provisiones de reestructuracion se reconocen en la adquisicién solamente s la
reestructuracion es una parte integral del plan del adquiriente para la adquisicién entre otras
cosas, que los principales aspectos del plan de reestructuracion hayan sido anunciados
durante, o antes, de la fecha de la adquisicion. La reestructuracion involucra el terminar o
reducir las actividades de la compafiia adquirida. Ademas, aun si se establ ecen |os aspectos
principales del plan de reestructuraciéon anterior a la adquisicion, no se debe crear una
provision para la reestructuracion a menos que, maximo tres meses antes de la fecha de

adquisicion y la fecha cuando los estados financieros anuales sean autorizados para
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publicarse, € plan de reestructuracion haya sido desarrollado como un plan de formal

detallado.

El requerimiento de la NIC 37 no se aplicara para determinar qué pasivos contingentes se
han de reconocer en la fecha de la adquisicion. En su lugar la adquirente reconocera en la
fecha de la adquisicion un pasivo contingente asumido en una combinacion de negocios si es
unaobligacion presente que surja de sucesos pasados 'y su valor razonable puedamedirse con

fiabilidad.

Por €llo, en contrade laNIC 37, la adquirente reconocera un pasivo contingente asumido en
una combinacion de negocios en la fecha de la adquisicién, incluso cuando no sea probable
que para cancelar la obligacion vaya a requerirse una salida de recursos que incorporen
beneficios econdmicos. (NIIF 3.23) Las cantidades de activos y pasivos deben gjustarse
cuando se obtengas evidencias adicional es que ayude ala estimacion de su valor de mercado

alafechadelaadquisicion.

El crédito mercantil también debe gjustarse si € cambio se realiza para € final del primer
periodo anual contable comenzando después de la adquisicion (asumiendo que es posible que
la cantidad sea recuperada a través de beneficios econdmicos futuros) de otra manera, €
ajuste debe tratarse como ingreso o gasto (NIIF 22.68) El crédito mercantil es la diferencia
entre e costo de la adquisicién y la participacion de la empresa adguirente en los valores
justo de los activos identificables menos los pasivos asumidos. (NIIF 22.20) El crédito
mercantil que surja de una adquisicion debe reconocerse como un activo y amortizacion por

su vida util. La NIIF 22.24 dice que es posible que la vida Gtil del crédito mercantil sea de
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mas de 20 anos, € limite de 20 afios puede superarse en ciertos casos, por gemplo s €
crédito mercantil esta claramente relacionados con un activo identificable o grupo de activos
identificables que pueda esperar razonablemente que € crédito proporcione beneficios
durante toda la vida de esos activos. La amortizacion sera por 1o general por e método de

linea recta.

(NIF 22.50) El crédito mercantil esta sujeto a los requerimientos de activos de la NITF 36
(NIIF 22.55). Si e periodo de amortizacion excede |os 20 afos, € valor de desecho debe ser
calculado anualmente, aun si no existe indicacion de que este impedido o limitado (NIIF

22.56) el no amortizar € crédito mercantil basado en €l argumento que tiene unavidainfinita

no permitido por laNIIF 22.

L os aspectos que deben relevarse sobre todas las combinaciones de negocios son:

» Nombresy descripciones de las empresas combinadas.

> Método contable de la combinacion.

> Fecha efectiva de la combinacion.

> Planes para disponer de una porcién de la empresa combinada.

Especificaciones en cuanto a adquisiciones se refiere, se debe revelar |o siguiente:
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> Porcentaje de acciones con derecho voto adquiridas.

» Costo de la adquisicion, incluyendo una descripcion de la consideracion de las

compras pagadas o de las contingencias por cobrar.

» Periodo de amortizacion para e crédito mercantil y, si es mayor de 20 afios o por

otro método que sea €l de linearecta, revelar lajustificacion.

> Rubro en e estado de resultados en e cua se incluye la amortizacién de crédito

mercantil.

» Una conciliacion de la cantidad de crédito mercantil a principio y a final del

periodo.

» No serequiere informacion comparativa.

> Revelaciones especia es en situaciones con crédito mercantil negativo.

> Problemas al determinar valores justos de los activos y pasivos.

CAPITULO II1: ASPECTOSFINANCIEROSDEL NEGOCIO Y
OTROS

4.3.1. Enfoque financieros
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Sin importar que tipo de negociacion de mangje, se necesita de una estructura financiera
apropiada para tener un crecimiento y desarrollar saludable. Cualquier estructura debe
proporcionar laméximaflexibilidad posible. Se deben balancear 1as necesidades de un flujo
de efectivo positivo y suficiente capital de trabagjo, con € deseo e de tener un buen
rendimiento sobre lainversion. A medida que la compafiia crece y se expande es muy facil
perder € control del negocio, frecuentemente con resultados criticos, por o que se debe
establecer una estructura que sea justa para todos los inversionistas, tanto ahora como un
futuro, y cuidar la estructura de deuda/capital. Una cosa es realizar lainversion y gastar el
dinero, pero es otra completamente diferente asegurar que se logre e vaor rea de la

transaccion.

Un gran numero de empresas que han llevado a cabo € proceso de adquisicion logran
alcanzar los objetivos estratégicos perseguidos, a considerar dichos procesos como una
herramienta efectiva de mayor desarrollo y para lograr implementacion de la vision y

estrategias de la gerencia.

Los beneficios potenciales de las adquisiciones son considerables, por o que este tipo de
proceso son utilizados no solo como medio de proteger €l progreso corporativo ya logrado
por la empresa adquirente, sino también para asegurar un futuro incierto al medir y enfrentar
los riesgos responsablemente.

Muchas veces, la diferencia entre una adquisicion exitosa, logre sus objetivos y una que no
logre, es el manejo que realice un equipo especializado, la gerencia debe tener claramente la

vision de |los objetivos perseguidos y mantener una estrecha relacion con € proyecto ya que
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asi se podraminimizar losinconvenientes que surjan y poder vencer laresistenciaa cambio
queimplicael proceso. Se debe asegurar de permitir el desarrollo delos objetivos estratégicos
que fundamentaron la decision de adquirir, tratar de que se lleve a cabo de la manera mas
rapida posible, manegjando |os el ementos que se pueden representar conflictos e incorporar la

plataforma de capacidades y experiencias de la adquirida a la entidad resultante.

Para lograr una adecuada integracion financiera, se debe analizar los ciclos contables de
ambos negocios. En términos contables, se debe cuidar como manejan las acciones y €l
inventario anual de los activos tangibles, como se amortizan las perdidas y los rubros no

contemplados en €l balance general de ambas compafiias.

Para lograr una adecuada integracion financiera, se debe analizar los ciclos contables de
ambos negocios. En términos contables, se debe cuidar como se manegjan las acciones y el
inventario anual de los activos tangibles, como se manegjan las accionesy € inventario anual
de los activos tangibles, como se amortizan las perdidas y los rubros no contemplados en el

balance general de ambas compafiias.

4.3.2. Aspectos de negocios.

Después de desarrollar |os pardmetros estratégicos, € adquiriente debe enfrentar una serie de

aspectos de negocios tanto antes como después de realizar la adquisicion.

L os deben manegjar antes de realizar la adquisicion incluye definir:
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» Las causas estratégicas de la adquisicion.

> Laobjetividad del andlisis de las ventgjas y desventajas de la adquisicion.

> Définir s esmegjor comprar que desarrollar internamente.

> Los recursos que proporciona la adquisicion aparte de los establecidos en los

estados financieros.

> El precio de mercado apropiado a pagar por una compariia.

Al finalizar laadquisicion el adquiriente se enfrentaal reto de integrar ambas compafiias, por
la que resulta Util € determinar como la adquisicion afadiravalor o uniralas fallas actuales
en su desempefio, entender los ambientes econdmicos y politicos que rodean o rigen a la

compaiiias y determinar los niveles de tolerancias de riesgos.

La adquisicion puede tratarse como una estrategia de Reestructura Corporativa, mediante la
cual se buscaunamejoraen laconformacion o futuro crecimiento del grupo, tratando siempre
de mantener cierto control corporativo. También se puede utilizar paralograr un crecimiento

del mercado en que opera la empresa.

“Por reestructura corporativa de debe entender la modificacion en la estructura del capital

social de un grupo de empresas, mediante un intercambio 0 canje entre las acciones
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representativas del capital socia de la compafia que es 0 que serd consideradas como

tenedora de las subsidiarias.” (Boletin de Investigacion Fiscal, Reestructuras Corporativas).

La reestructuracion financiera influye en la estructura de capital de la empresa como
resultado de la adquisicién y su objetivo es reducir 10s costos y riesgos provocados por esa
deuda. Una manera de logarlo es buscando cambiar los plazos y montos de pagos,
reflggdndose su impacto en el costo integral de financiamiento. Para tratar este tipo de

reestructura, generalmente se utilizalaingenieria financiera.

4.3.3. Aspecto fiscal

El tema central de una adquisicion como reestructura corporativa, esel control delaempresa

que gjerce los accionistas, y existen disposiciones fiscales al respecto.

Cuando una empresa tenedora se convierte en la duefia de las empresas operativas 0
subsidiarias, laoperacion constituye una enajenacion, de acuerdo alo dispuesto en e Codigo
Fiscal de la Federacion y tratarse de unatransmision de propiedad. Por la misma operacion,
generaria un impuesto sobre la renta sobre la ganancia que se obtenga, ya que se considera
gue los accionistas de la empresa adquirida han vendido sus acciones y han tenido ganancias

0 pérdidas que seran gravables.

De acuerdo al Codigo Fiscal de laFederacion, €l articulo 14, se entiende por engjenacion de

bienes;
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Toda transmision de propiedad, aun en la que la engjenacion se reserva € dominio
del bien engjenado, con excepciones de |os actos de fusion o escision aque se refiere
el articulo 14-A.Cuando de conformidad con este articulo se entiende que hay
engjenacion, el adquirente se considerara propietario de los bienes para efectos
fiscales. La Ley de Impuesto al Valor Agregado, en € articulo 1 Estan obligadas al
pago del impuesto al valor agregado establecido en esta Ley, las personas fisicas y
las morales que, en territorio nacional, realicen los actos o actividades siguientes:

Parrafo reformado DOF 30-12-1980.

Engjenen bienes.

Presten servicios independientes.

Otorguen el uso o goce temporal de bienes.

Importen bienes o0 servicios.

CAPITULO IV: MERCADO ACCIONARIO

44.1. El mercado accionario

Cuando se organiza una sociedad anénima, en la Escritura de Constitucion (Estatutos) se

estipula el nimero de acciones que han sido autorizadas para la emision, asi como también

el valor de cadaunade éllas.
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Una accion es un titulo de propiedad de carécter negociable representativo de una parte
alicuotadel patrimonio de una sociedad o0 empresa. La accion otorga derechos a sustitulares

quienes pueden gjercerlos colectiva o individua mente.

L as acciones pueden ser ordinarias, preferentes o privilegiadas, Una accion es preferencial
cuando tiene la prioridad en € pago de dividendos o en e reembolso del capital, en caso de
liquidacion. La accién privilegiada tiene un beneficio economico adicional por un periodo

determinado.

4.4.2. La bolsa de valores

La Bolsa de Valores es un establecimiento mercantil de carécter privado, vigilado por la
Superintendenciade Valores (del Ministerio de Hacienday Crédito Publico) y encargada de
poner en contacto a oferentes y demandantes de titulos valores mediante la intervencion de

instituciones especializadas y autorizadas para ello, denominadas Comisionistas de Bolsa.

LaBVC se encuentradividida en cinco modul os de transaccién e informaci n denominados:
Renta Variable, Deuda Publica, Divisas y Operaciones a Plazo de Cumplimiento
Financiero. El mercado de renta variabl e se refiere atitulos valores cuya rentabilidad no esta
asociada a una tasa de interés especifica y estd compuesto por acciones, bonos convertibles

en acciones, derechos de suscripcion y titulos provenientes de procesos de titularizacion.
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El Vaor en Bolsa, es el resultado del corretaje de las acciones en el mercado devaloresy se
utiliza mucho para apreciar val ores agregados o primas por colocacién de las acciones en €
mercado. Mientras a gunas compahias trabajan con un valor un tanto menor que e Valor en
Bolsa, otras|o hacen utilizando €l precio promedio anual, semestral o trimestral que arrojala
venta de sus acciones hasta el momento de la ultima declaratoria de los dividendos. Es
también muy importante paralacalificacion de alta, mediao bajaVersatilidad, que determina
su capacidad de engjenacion en Bolsa, a la vez que sefidla una gran incidencia sobre la

liquidez esperada por cualquier plan de capitalizacion.

Frecuentemente, € mercado de las acciones distorsiona la base de negociacion de las
acciones, razon por lacual los empresarios recurren a estimaciones del precio de las acciones
de su empresa. Cuando se trata de definir el precio o valor de las acciones para determinada
negociacion, es necesario analizar |os diferentes sistemas existentes, 1o cual tiene efectos para

la fijacion del capital, las negociaciones de acciones, etc...

El precio de una accion se considera sobrevalorado cuando:

» El precio ofrecido supera al precio promedio del mercado.

» El precio publicado experimenta un aumento acelerado y sostenido sin que
existan fundamentos financieros o estratégicos que lo respalden, sino Unicamente

por “expectativas”.

» El precio de la accion se mantiene constante 0 a alza mientras la rentabilidad de

la compafiia muestra una tendencia alabaja. Puede ser que el mercado aun no ha
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incorporado a precio de la accion alguna noticia negativa sobre €l sector a que

pertenece la compariia.

El precio de una accion se considera subvaluado cuando:

» El precio de la accién es menor que su valor en libros.

» Larelacion entre @ precio del mercado de la accién y la utilidad por accién que

la compafia ha generado es baja, con respecto al promedio del mercado

» Losindicadores financieros de la compafiia muestran una tendencia al alzade la

rentabilidad y el precio de la accion se mantiene constante o ala baja

4.4.3. El Valor Contable de las Acciones

El Valor Nominal, es € fijado en la Escritura de Constitucion y se refiere a valor de las

alicuotas en que se divide el capital social de apertura de la empresa.

El Vaor Intrinseco, es el resultado de dividir € patrimonio por el niUmero de accionesy es
util paraefectos de comparacion con € delaBolsadeVaoresy paralaaplicacion del método

de participacion patrimonial en sociedades que tengan subordinadas.

El Vaor Fiscal, es e precio por € cua se deben incluir las acciones en la declaracion de

rentay esigual a costo fiscal gjustado por € indice deinflacion.
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El Vaor Patrimonial, es el estimado por la aplicacién de métodos técnicos de valoracion.
Seguin exigencias de las Superintendencias, es la base para € calculo de la prima mediante

su gjuste por €l indice de precios.

4.4.4. El Sistema Econémico Financiero

En un sentido general, el sistema econdémico financiero es un mecanismo que organiza la
produccidn, distribucién y consumo beneficio de una sociedad particular. “esto significa en
cierto sentido que laidea de un sistema econdémico |leva consigo una connotacion articulada
de partes como principios, reglas, procedimientos e instituciones que interactlan
funcionalmente en la consecucion de fines colectivos” y el sistema financiero (sistema de
finanzas) de un pais esta formado por e conjunto de instituciones, medios y mercados, cuyo
fin primordia es candlizar €l ahorro que generan los prestamistas o unidades de gasto con
superdvit, hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit, asi como facilitar y otorgar

seguridad al movimiento de dinero y a sistema de pagos.

La citada labor de intermediacion es llevada a cabo por las instituciones que componen €l
sistema financiero, y se considera basica para redlizar la transformacion de los activos
financieros, denominados primarios, emitidos por las unidades inversoras (con € fin de
obtener fondos para aumentar sus activos reales), en activos financieros indirectos, mas
acordes con las preferencias de los ahorradores, “se refiere a que en una economia, cuando
existen agentes que poseen excedente de recursos, y otros que en cambio poseen un déficit

de los mismos, se puede dar € proceso de intercambio de financiamiento e inversion, €
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sistema financiero debe cumplir con la siguientes funciones; captar recursos de las entidades
gue tienen excedentes y canalizarlos a quienes buscan financiamiento, establecer el marco
normativo gue protejalos ahorros de los inversionistas y promover €l sano crecimiento de la

economia” Cruz, F (1998)

4.4.5, I nstrumentos de I nversion

Losinstrumentos de inversién se dividen basicamente en dos. derentafijay derentavariable.

Renta Fija: Los instrumentos de renta fijatienen 3 caracteristicas que los distinguen:

» Proporcionan un rendimiento predeterminado

» Sobre un valor predeterminado

» A un plazo predeterminado

Los instrumentos de inversion de renta fija son emisiones de deuda que realizan |os estados

y las empresas dirigidos a un amplio mercado. Generalmente son emitidos por |os gobiernos

y entes corporativos de gran capacidad financiera en cantidades definidas que llevan una

fecha de expiracion. Lawrence G (2005).

Renta Variable: Los instrumentos de renta variable son aquellos instrumentos que no tienen

ninguna de las tres caracteristicas de los instrumentos de renta fija, “Es decir, que no tienen
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predeterminado ni su valor, ni € plazo, ni € rendimiento. Los instrumentos méas conocidos
de este tipo de renta son |as acciones que representan parte del capital social de unaempresa
gue son colocados a los inversionistas a través de la bolsa de valores para obtener

financiamiento”. Brighman,

4.4.6. Mercado de Valores

Es e conjunto de operaciones realizadas entre oferentes e inversionistas con € fin de redlizar
la negociacion de titulos val ores (acciones, obligaciones, reportos, certificados de inversion,
titulos estatales, y otros), permitiendo, entre otras cosas, canalizar eficientemente e ahorro
del pablico al sector productivo. “De esta manera, los mercados de valores a largo plazo,
juegan un rol crucia en el desarrollo econdémico sostenido de un pais, ya que incrementa el
volumen total de fuentesfinancierasy moviliza grandes cantidades de ahorros hacia el sector

productivo”. Brealy, R.E (2006).

4.4.7. Instituciones del Mercado de Valores

En el mercado de valores intervienen varios actores que cumplen funciones especificas. La
principal division esentrelos actores publicosy los actores privados. Unatransaccion comin
en e mercado incorpora a una variedad de actores. El inversionista de Ultima instancia,
persona natural o juridica, desea intervenir en e mercado, para cual se comunica con una
casa de valores, que intervienen en una bolsa de valores. La casa de valores se encarga de

encontrar una contraparte, que incluso puede ser la misma casa de valores, “Dentro de las

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES]
62
| DESARROLLO DEL SUBTEMA



[Andlisis de los mecanismos fundamentales utilizados por SERMESA para .g
adquisicion de acciones del Hospital Cruz Azul en el afio 2014] 9%\

instituciones que interacttan en el desarrollo del mercado de valores en Nicaragua estan;
SUper intendencia de Bancos y Otras Ingtituciones Financieras, Bolsa de Valores de
Nicaragua, Central Nicaragliense de Vaores, Puesto de Bolsas, Calificadoras de Riesgo,

Emisores e Inversionistas” Lawrence G (2005).

Las bolsas de valores son corporaciones civiles organizadas que ponen a disposicion del
mercado el lugar de reunion, las reglas y los servicios necesarios para que |los puestos de
bolsa puedan formalizar las ofertas, demandas y transacciones de valores de sus clientes en

condiciones de equidad, transparencia, seguridad y precio justo.

Los puestos de Bolsa son compafiias andnimas autorizadas miembros de las bolsas de
valores, cuya principal funcién es la intermediacion, ademas de asesorar en materia de
inversiones, ayudar a estructurar e mercado y servir de agente distribuidor y colocador de
las emisiones primarias. “Es decir son los actores que intervienen para el contacto directo
entre el emisor e inversionista” Fabozzi, F.J (1996).

El depdsito centralizado de compensacion y liquidacion de valores es la compariia andénima
gue se encarga de proveer los servicios de: deposito, custodia, conservacion, liquidacion y
registro de transferencia de los titulos-valores. “A esta institucion se le conoce como

Cenival”. Brealey, R.E (2006).

Los cdlificadores de riesgo son sociedades andnimas o responsabilidad limitada
independientes que otorgan el servicio de calificacion de los riesgos implicitos en lostitul os-

valores y emisores que circulan el mercado.
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Administradoras de fondos y fideicomisos son instituciones que administran fondos de
inversion y negocios fiduciarios. Se especializan en laadministracion eficiente de los fondos
de inversion de gran tamafio que se conforman de numerosos inversionistas que aportan,

obteniendo beneficios como si fueran grandes inversionistas.

4.4.8. Instrumentos del Mercado de Valores

Los instrumentos se refieren basicamente alos titulos val ores que se negocian en € mercado
de valores. Los titulos valores son documentos necesarios para legitimar € gercicio del

derecho litera y autbnomo que en €llos se incorpora.

“Es pueden ser de contenido crediticio, corporativo o de participacion y de tradicion o de

representativo de mercancias”, Lawrence G (2005).

Acciones:. Parte o fraccién del capital social de una sociedad o empresa constituidacomo tal.

Bonos: Titulos de deuda emitidos por unaempresa o por €l Estado. En ellos se especifica el

monto a reembolsar es un determinado plazo, las amortizaciones totales o parciaes, los

intereses periddicos y otras obligaciones del emisor.

Obligaciones. Titulo de crédito que representa la participacion individual de los tenedores

en un crédito colectivo a cargo de una sociedad anénima.
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Contrato de Futuro: Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre otros,
para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuyaliquidacion serealizara

en una fecha futura determinada.

Contrato de Opcion: Contrato estandarizado, en e cua e comprador, mediante el pago de
una prima, adquiere del vendedor e derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender un
activo subyacente a un precio pactada en una fecha futura, y € vendedor se obliga a vender

0 comprar, segun corresponda, €l activo subyacente a precio convenido.

“Esto relata que el comprador puede ejercer dicho derecho, segln se haya acordado en el
contrato respectivo. Si en € contrato de opcién se pacta €l pago por diferencias, no se

realizara la entrega del activo subyacente”. Lawrence G (2005).

A este tipo de opciones también se le conoce como opciones sobre tasas de interés de tipo
europea. La opcién de gercicio de los derechos del contrato solo se podra realizar en una
fecha determinada y no durante e plazo de vigencia de la opcion, como es € caso de las
opciones de tipo americano, y su funcion sera € servir de instrumento de cobertura contra
las variaciones de |l as tasas de interés. Para comprender mejor lamecanicade las opciones de

compra o venta se presentan en |os siguientes diagramas:
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OPCION DE COMPRA
Hoy:
Contrato

T n: FechadeEjercicio

Oferente Beneficiario
Obligacién de Derecho de
compr ar

Vender a un precio a precio
preestablecido

Preestablecido, s en fecha de

gercicio.
Beneficiario gerce

Su opcion.

OPCION DE VENTA
Hoy:
Contrato

T n: Fechadeegercicio

Oferente Beneficiario
Obligacién de Derecho de
vender a

Comprar a un precio
preestablecido en

Precio fecha de
gercicio.

Preestablecido, si
Beneficiario g erce

Su opcion.

Funcionamiento de mercado de opciones, recuperado de BOLSANIC (2015)

Opcion Europea: El beneficiario puede gjercer su opcion solo en la fecha establecida y

precisada por el contrato, es decir lafecha de gercicio.

Opcion Americana: El beneficiario puede gjercer su opcion en todo e plazo del contrato.

L as opciones transadas en la Bolsa de Vaores de Nicaragua tienen la particularidad de ser

generalmente opciones de compray son emitidas simultaneamente, pero independientemente
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de un contrato de compra-venta de contado. A este tipo de contrato, se denomina a

continuacion como “opcional”.

Existen 2 operaciones: contrato compra-venta y opcién de compra
Hoy: Ventatitulo Compra
T n

a) Beneficiario gerceopcion b) Beneficiario no g erce opcién
Beneficiario ------- oferente Beneficiario -------
Oferente

Operaciones de contrato de compra-venta 'y opcion de compra, recuperado de BOLSANIC
(2015) Las opciones sobre titulos valores se emitiran sobre un activo o valor subyacente al
contrato. Este solo podra estar representado por titulos valores negociables en la Bolsa de
Vaoresde Nicaragua. El valor en especies a que setransaunaopcion enlaBolsade Valores

de Nicaragua se le denominara primade la opcion. Esta sera establecida por el mercado.

El oferente es aquella persona que se obliga a librar los titulos valores en €l caso de una
opcion de compra 0 a pagar en efectivo unos titulos en el caso de una opcion de ventaen los
términos especificados en el contrato de opcion respectivo. El beneficiario esla persona que

gozadel derecho de gecucion de una opcion, sea esta de venta o de compra.

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES]
67
| DESARROLLO DEL SUBTEMA



[Andlisis de los mecanismos fundamentales utilizados por SERMESA para .5
adquisicion de acciones del Hospital Cruz Azul en el afio 2014] 9%\

» Mercado de Reportos y Cesiones, las operaciones de reporto o simplemente
reporto son contratos bursatiles en los cuales €l reportado (demandante de dinero)
vende los titulos valores a reportado (inversionista) a un precio determinado, y
este Ultimo asume la obligacion de transferir a reportado, a vencimiento del
término establecido, la propiedad de los titulos, contra reembolso de un precio

convenido.

Asimismo, los puesto de bolsa tienen acceso atoda la informacion historica contenidaen la
base de datos de la Bolsa de Valores de Nicaragua, estas transacciones se realizan de un
sistema de negociacion electronico en e cual todos los puestos de Bolsa estan conectados a
unared informética que administrala Bolsa de Valores de Nicaragua, mediante un software
desarrollado por la misma, los participantes activos en € mercado de valores son
inversionistas en busca de rendimientos (ahorrantes) y empresas privadas que requieren
financiamiento parainvertir en activos fijos, capital de trabagjo, u otra actividad que ayude a
la productividad de la misma y en gran media tienen intervienen instituciones del estado
como & Ministerio de Hacienday Crédito Publico, y el Banco Central de Nicaragua, € mayor
volumen de titulos transados corresponde a los del sector publico que son emitidos por
subastas del Banco Central, y se registrainmediatamente la operacion al sistemade laBolsa

de Vaores de Nicaragua. Dentro de las funciones de |os Puestos de Bolsa setiene:

» Asesorar alos clientes, en materia de inversiones y financiamiento através de la

Bolsa

» Actuar como intermediario en lacompray venta de titulos valores.
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» Redlizar la estructuracion e inscripcion de los emisores y las emisiones tanto en
la Bolsa de Valores de Nicaragua, como en la Superintendencia de Bancos. Asi

como colocar y administrar laemision.

> Prestar servicios de administracion de carteras individuales.

» Ser agente pagador de las emisiones (sin responsabilidad)

» Otorgar créditos alos clientes parala comprade valores.

» Comercidizacion de fondos de inversion y de titularizaciones nacionales y

extranjeras.

Para el funcionamiento Optimo de los Puestos de Bolsa se identifican Agentes Corredores de
Bolsa que son personas natural es autorizadas por la Bolsa e inscritas en la Superintendencia
de Bancos, estos laboraran para un Puesto de Bolsa, son € puente entre € inversionistay el

mercado (contacto directo), manegjan lainformacion de todas las opciones de inversion en la

Bolsa.

Para entender mejor €l proceso de actividades que se redizan en € mercado bursétil
ni caragiiense a continuaci én se detalla al gunas indicaciones basicas del mismo en el mercado
nacional; proceso de estructuracion de emisiones en el mercado bursatil nicaragiiense, es un

proceso que requiere mucha coordinacion entre el emisor y € puesto de bolsa representante
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que formulalaemision, los pasos a seguir dependen de si es una emision de oferta publicao
emision deunaemision privada. Si laemision setratade unaofertapublica, |os pasos a seguir

son los que a continuacion se detallan:

» DueDiligence (debida diligencia) consiste en e diagndstico inicia de laempresa
y la factibilidad de la emision. Se recauda informacion financiera, legal y

administrativa requerida, procediendo arealizar la valoracion de lamisma.

» Disefio de las caracteristicas de la emision, en base alos andlisis redlizados y la
capacidad de pago del emisor, se procede adefinir | as caracteristicas de lostitul os

o valores aemitirse.

Estructuracion del prospecto informativo, luego de organizar €l prospecto informativo se

enviaala empresa emisora para su aprobacion.

» Plan de mercado, se elaborala estrategia la estrategia a seguir parala colocacion

delostitulos.

» Aprobacion delaemision, € prospecto informativo y ladocumentacion adicional
que sustenta la veracidad de su contenido son enviados a la Superintendencia de

Bancos y alaBolsade Valores para su aprobacion.
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» Colocacion de la emision, estd enfocada en € mangjo de la emision desde las
anotaciones el ectronicas en € registro contable de valores, €l pago periodico alos
inversionistas, control de lostitulos colocados y saldos pendientes de colocar, asi

como la actualizacion anual del proceso informativo.

En e caso de que laemision se trata de una oferta privada | os pasos son |os siguientes

» DueDiligence (debida diligencia) consiste en el diagndstico inicia de laempresa
y la factibilidad de la emision. Se recauda informaciéon financiera, legal y

administrativa requerida, procediendo arealizar la valoracion de lamisma.

» Disefio de las caracteristicas de la emision, en base alos andlisis realizados y la
capacidad de pago del emisor, se procede adefinir | as caracteristicas de lostitulos

o valores aemitirse.

» Estructuracion del proceso informativo (plan de negocio), documento paraque el

inversionista pueda formularse un juicio fundado sobre su inversion.

» Aprobacion delaemision € documento informativo y ladocumentaci on adicional
que sustentala veracidad de su contenido son enviados alaBolsade Valores para

su aprobacion.

» Colocacion de la emision, consiste en distribuir € documento informativo entre

lared de inversionistas y demas puestos de bolsa autorizadas.
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» Administracion de la emision, esta enfocada en el maneo delaemision desde las
anotaciones electronicas en € registro contable de valores, € pago del periddico
de los intereses a los inversionistas, control de los titulos colocados y saldos

pendientes de colocar.

La condicién para realizar oferta privada en e mercado bursatil nicaragliense comprende;
gue el emisor no podraemitir en este mercado si cuenta con emisiones autorizadas paraoferta
publica, no podran ser ofrecidos por medios de comunicacién masiva, y las operaciones

deben de realizarse en transacciones separadas del mercado de valores de of erta publica.

En este estudio se destaca que en la Bolsa de Valores de Nicaragua durante el periodo 2012

a 2014, las siguientes empresas privadas emisoras nacionales:

» Banco de América Central S.A

> Banco de Finanzas S.A

» Banco delaProducciéon S. A

» Corporacion Agricola S.A (Agricola)

> Credifactor S.A
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> FinancieraFamaS.A

» Factoring SA

» Financiera Capital S.A

Y lasinstituciones estatales que realizan emision de titulos en Bolsa son:

» Banco Central de Nicaragua

» Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

» Empresa Administradora de Aeropuertos Internacional
L os puestos de bolsa venden y compra valores en el mercado primario, secundario, opciones

y reportos. A continuacion, presentamos una descripcion de cada mercado:

» Mercado Primario, segmento del mercado de valores, donde se colocan los titulos
o vaores por primera vez proporcionando un flujo de recursos de los
inversionistas hacia el emisor. El emisor negocia a través de su Puesto de Bolsa
loa valoresy recibe recursos frescos para sus proyectos. Generalmente los titulos
del sector publico son emitidos a través de subastas del Banco Central. Si estos
titulos son comprados por Puestos de Bolsas por orden de un cliente, el Puesto de
Bolsa tiene la obligacién de registrar dicha operacion a Sistema de la Bolsa de

Valores de Nicaragua. Por otro lado, los titulos o valores del sector privado
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negociables en la BVDN, son emitidos directamente a través de la Bolsa de
Vaoresde Nicaraguay deben ser ingresados al Sistema de Negocio por e Puesto

de Bolsa que representa al emisor.

» Mercado Secundario, €l mercado secundario se conoce como € conjunto de
negociaciones entre compradores y vendedores que tienen por objeto adquirir
titulos o valores que ya estén en circulacion. El intercambio de flujo monetario y
valores se da entre dos entes distinto a emisor: un inversionista que ya adquirié
un titulo o valor y otro inversionista dispuesto a comprar dicho titulo o valor. El
Mercado Secundario opera exclusivamente entre tenedores de titulos, los cuales
venden o compran los titulos que han adquirido con anterioridad. En otras
palabras, es una “re-venta” de los titulos valores adquiridos previamente con el
fin de rescatar recursos financieros, retirar utilidades, diversificar su cartera o
buscar mejores oportunidades de rentabilidad, riesgo o liquidez. En este mercado
el publico adecua el plazo de lainversiéon a sus deseos y necesidades, pues puede
vender sus titulos en la Bolsa de Vaores en cualquier momento. La funcién
principal de este mercado es la de proporcionar liquidez a los titulos valores
emitidos en e mercado primario y la de facilitar su suscripcion por parte del

publico inversionista, al hacer més atractivalainversion.

» Mercado de Opciones, las opciones son contratos bursatiles que conceden a su
beneficiario el derecho y no laobligacion de comprar o vender uno o variostitulos

valores negociables en |la Bolsa de Valores de Nicaragua. El gercicio de estos
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derechos solo se podréa realizar en una fecha futura fija (fecha de gjercicio de la
opcioén) aun precio 0 aun rendimiento invariable, ambos determinados el diade
su mision. Este precio o rendimiento sera el precio o rendimiento de gercicio de

la opcion.

4.4.9. L as acciones

4.4.9.1. Definicion de Acciones

Una accioén o accion ordinaria es un titulo emitido por una sociedad que representa el valor
deunadelasfraccionesiguaesen que sedivide su capital social. Lasacciones, general mente,
confiere a su titular, llamado accionista, derecho politico, como € voto en la junta de
accionista de la entidad, y econdmicos, como participar en los beneficios de la empresa.

Normalmente | as acciones son transmisibles sin ninguna restriccién, es decir, libremente.

Como inversién, supone una inversion en renta variables, dado que no tiene un retorno fijo
establecido por contrato, sino que depende de la buena marcha de la empresa. (Mora

Enguidanos, 2008).

4.4.9.2. Clasificacion de Acciones

Acciones Comunes: Los verdaderos propietarios de las empresas de negocios son los

accionistas comunes.
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Los accionistas comunes se conocen en ocasiones como propietarios residuales, porque
reciben lo que queda, €l residuo, después de haber satisfecho todos los demas., derechos de
losingresosy activos de laempresa. Solo tienen la seguridad de algo: no pueden perder mas
de lo que invirtieron en le empresa. Como consecuencia de esta posicion, por |o general
incierta, los accionistas comunes esperan ser compensados con dividendos adecuados v,

finalmente, con ganancias de capital.

Valor ala Par: A diferencia de los bonos, |os cuales siempre tienen un valor ala par, las
acciones comunes se venden con o sinun valor alapar. El valor alapar de unaaccién comun
es un valor poco inoperante establecido con propdsitos legales en la carta constitucional de
laempresa. Por |o general esbastante bajo, alrededor de 1 dolar. Con frecuencia, las empresas
emiten acciones sin ningun valor ala par, en cuyo caso asignan un valor alas accioneso lo
registran en los libros a su precio de venta. Un valor a la par bajo puede ser ventajoso en
estados donde ciertos impuestos corporativos se basan en €l valor alapar de las acciones; si
unas acciones no tienen ningun valor a la par, € impuesto se basa en una cifra por accién

determinada de manera arbitraria.

Derechos de Preferencia: El derecho de preferencia permite a los accionistas comunes
mantener su participacién proporcional en la corporacién ante una nueva emision de
acciones. Permite alos accionistas existentes mantener €l control del voto y |os protege contra
ladilucion de su propiedad. Ladilucion dela propiedad ocasionaladilucion de las ganancias
porgue cada accionista existente tiene una reclamacién sobre una parte méas pequefia de las

ganancias de la empresa que la que tenia anteriormente.
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En una oferta de derechos, la empresa otorga derechos a sus accionistas. Estos instrumentos
financieros permiten a los accionistas comprar acciones adicionales a un precio por debajo
del precio de mercado, en proporcion directaa nimero de acciones que poseen. Los derechos
se usan sobre todo en corporaciones pequefias Cuyas acciones pertenecen a pocos accionistas
0 son de participacion publica y no se negocian activamente. En estas situaciones, los
derechos son una importante herramienta financiera sin la cual los accionistas correrian €

riesgo de perder su control proporcional de la corporacion.

Desde el punto de vistade la empresa, el uso de oferta derechos para recaudar nuevo capital
propio es menos costoso y genera mas intereses que una oferta publica de acciones. Un

ejemplo puede ayudar aclarar este uso.

Dominic Company, una empresa de publicidad regional, tiene en la actualidad 100,000
acciones comunes en circulacion y considera una oferta de derechos de 10,000 acciones
adicionales. Cada accionista existente recibira un derecho por accion y cada derecho
autorizaraal accionistaacomprar ladécima parte de unaaccion de nuevas acciones comunes
(10,000 10,000), asi que se requeriran 10 derechos para comprar una accién comun. El
tenedor de 1,000 (1 por ciento) acciones comunes en circulacion recibira 1,000 derechos,
cada uno de los cuales permite la compra de la compra de la décima parte de una accion

comun, obteniendo un total de 100 nuevas acciones.
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V. CASO PRACTICO

5.1. I ntroduccioén

El siguiente caso préactico es elaborado con el proposito de dar a conocer el impacto generado
y a mismo tiempo los efectos contraidos en una operacion de tipo adquisitiva como o
amerita la intervencion efectiva de Sermesa en su absorcion mayoritaria a Hospital Cruz
Azul S.A situada en territorio nicaragiiense, Actualmente la empresa cuenta con una
concepcion de organizacion de ser la tnicared hospitalaria, teniendo presencia en Managua,
Masaya, Masatepe y cinco consultorios empresariales. Cuenta con sede central y sus
diferentes establ ecimientos bajo |a responsabilidad de sus directores Especificos. Asi como
las tendencias financieras expresadas a nivel interno basada en una posicion hospitalaria

potencializada en el periodo de 2014 a 2015.

Objetivos de desarrollar e caso practico de lacompradel Hospital Cruz Azul S.A

> Aplicar € procedimiento tedrico que se determinaen la ADQUISICION de Cruz

Azul.

» ldentificar los e ementos técnicos y financieros que se requieren para valorar la

ADQUISICION de unaempresa (Hospital Cruz Azul S.A).

» Utilizar los estados financieros e informes técnicos como base para valorar €

precio del Hospital Cruz Azul S.A
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» Determinar € precio del HCA y laviabilidad de comprade HCA.

» Explicar o concluir sobre los resultados analizados.

5.2. Perfil estratégico

Misién

Ser la organizacion que eleva e estandar de salud privada en Nicaragua a més ato nivel
internacional en profesionalismo médico, trato humano y seguridad del paciente, al canzando
las més ata estima de la comunidad a la que servimos. Nuestra cultura de calidad y
mejoramiento continuo nos permitird ser lider en Turismo Médico e innovacion en

Centroamérica.

Vision

Ofrecer anuestros usuarios servicios hospitalarios con los més altos estandares de excelencia

de Centro América, procurando siempre:

» Lasatisfaccion de nuestros pacientes y nuestros médicos.

» El desarrollo profesiona y humano de nuestros col aboradores.
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» Unarelacion positiva con lacomunidad ala que servimos.

> El auto sostenibilidad econémica de nuestrainstitucion.

5.3. Perfil de las empresas

5.3.1. Antecedentes

Hospital Cruz Azul SA

Comienza sus inicios € 25 de diciembre de 1995 como una empresa de servicios de
transporte especializado para pacientes, ubicandose en lacalle principal del reparto Altamira
y denominandose CRUZ AZUL, SA. PARAMEDICOS, se desarroll6 una institucion
privada equivalente a la Cruz Roja Nicaraglense, se estructuré con un colectivo de médicos

entrenados y funciono hastael 17 dejulio 1,997.

Es a partir de esta fecha que cambia el contexto de sus operaciones convirtiéndose en la
empresa médica previsional nimero 23, adscrita a Instituto Nicaragiiense de Seguridad
Socia INSS. Desde su in corporacion a régimen integral de seguridad socia la empresa
cambié de ocal trasladandose a donde actuamente se ubica €l area de hospitalizacion y

bloque quirdrgico en Managua.

Desde su nueva ubicacion geogréfica: Del parqueo del Restaurante Mirador Tiscapa 2 cuadra

al estey 2 a norte, laempresalogré un incremento sustancial de afiliadosy adopté un nuevo
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nombre a su razén socid: Policlinica CRUZ AZUL, S.A. S.A.; como siguiente paso logra
adquirir un nuevo local a 300 mts. De la ubicacion inicial, donde se reubica € servicio de
Consulta Externa de laempresa. En ese momento se considerd que PoliclinicaCRUZ AZUL,

S.A. daba comienzo a su etapa de maduracion o crecimiento empresarial.

El HCA ha tenido un crecimiento importante en los Ultimos afios a lograr la apertura la
sucursal en Masaya a partir de 5 de noviembre del afio 2008. Se logra un crecimiento de
asegurados adscritos a seguro de salud en los regimenes integrales obligatorio y facultativo
de 6,081 hasta de 24,596 asegurados lo que coloca al HCA en octavo lugar de acuerdo ala

cantidad de asegurados adscritos.

5.4. Andélisisdel desempefio de la empresa hospital cruz azul,

SA.

Durante € afo 2008, El Hospital CRUZ AZUL, S.A. (HCA) contintio garantizando las
diferentes prestaciones de salud alos asegurados activos y beneficiarios, conyuges en estado
de prey post parto e hijos en edad hasta 12 afios. Ademas de garantizar €l seguro de Riesgos
Profesional es alos trabaj adores que sufren accidentes de trabgj o, de trayecto y enfermedades
de origen laboral, asi mismo cubre prestaciones econdmicas como subsidiosy pensiones, por
incapacidad parcial o total, teniendo como objetivo la proteccion integral del trabajador ante

las contingencias originadas por su actividad laboral.
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El desarrollo Territorial es un avance significativo, pues se halogrado tener presenciaen los
territorios de Managua, Masaya, Masatepe y consultorios empresariales en cinco importantes

empresas en Masaya.

El HCA halogrado crecer y mantenerse en laindustria siendo parte de las 36 instituciones
proveedoras de servicios de salud (IPSS) existentes en €l pais, de las cuales 17 son publicas

Yy por sus caracteristicas tienen su ventaja competitiva en cuanto a costos.

Otro aspecto de gran importancia para los hospitales es €l nivel tecnoldgico, y este rubro es
bastante cambiante por la forma en que la misma avanza a nivel mundia. En Nicaragua
existen Hospitales establecidos con méas de 20 afios en la industria que tienen ventgja
competitiva en cuanto al rubro de tecnologia, pues han suministrado equipos modernos, |o
que atrae amercados privados. El HCA por su parte cuenta con tecnol ogia médica de acuerdo

alas necesidades mas comunes de | os asegurados.

A pesar que la empresa ha desarrollado fuerzas en € nivel tecnologico, no ha logrado
colocarse a nivel de latecnologia utilizada de estos tipos de hospitales, tendiéndol os como
sub. Prestadores para ciertos procedimientos a los pacientes. Actualmente cuenta con

tecnologia médica para | os estudios especial es mas comunes en la poblacion.

Es importante mencionar que en el aspecto de medios de transporte hospitalario la empresa
CRUZ AZUL, SA., se distingue, logrando caracterizarse por tener siempre las mejores

ambulancias y la flota vehicular mas amplia en todo € territorio donde tiene presencia,
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contando actualmente con vehicul os correctamente habilitados para el traslado de pacientes

ambulatorios y criticos.

Dentro del avance en la habilitacion hospitalaria, la empresa ha logrado equipar de acuerdo
alos estandares del MINSA todos los consultorios meédicos, las habitaciones hospitalarias y
salas de operaciones. Se tiene como planes someter a la empresa a una habilitacion

nuevamente para a canzar la acreditacion con |os nuevos estandares del ministerio de salud.

Ademas de ser unaempresa Medica Previsional, el HCA ha buscado esfuerzo por fortalecer
su area privada, logrando atender a pacientes ambulatorios y hospitalizados privados tanto
en lasucursal de Managua, como Masaya. Actua mente la meta es fortalecer aliin mas dicho

rubro, logrando obtener ingresos correspondientes al 50% de nuestro presupuesto total.

A partir de Noviembre 2013, CRUZ AZUL, S.A. hamejorado en lainfraestructura, logrando
avanzar en menos de un afio en la construccion de 10 habitaciones de hospitalizacion, mejoras
en la infraestructura de consultorios de medicina general, construccion de la unidad de
cuidados intensivos (UCI); y cuenta con €l proyecto de iniciar la construccion de la nueva
consulta externa de Masaya que estara ubicada en km 28 %2 Carretera Masaya-Granada,
conteniendo 21 consultorios para la atencion ambulatoria, donde se espera atender a mas de
10, 000 asegurados con la maxima calidad y eficiencia. Ademas de lograr la unificacion
territorial de la consulta externa, hospitalizacion y blogue quirdrgico en el Departamento de

Masaya.
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5.5. Matriz “FODA” de la empresa HCA

Fortalezas

A. Busqueda de reclutamiento de personal calificado.

B. Implementacion de politicas de control interno y control de gastos.

C. Mgjoramiento del sistemainformético.

D. Comprade Medios diagnostico con nuevatecnologia.

E. Normasy Protocolos actualizados en todos |os procesos de atencion.

F. Existenciade convenios parala prestacion de servicios.

G. Divulgacion delaimagen de lared de servicios Hospital CRUZ AZUL, S.A. (logos,

colores, uniformes, eslogan).

Oportunidades

A. Expansiondelared de serviciosalaszonasde oriente de Nicaragua (Granada, Rivas).

B. Mayores médicos especialistas en € mercado laboral.
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C. Resultados de auditorias y supervisiones por la parte del INSS y MINSA

satisfactorias.

D. Inexistencia de competencia directa a nivel previsional en las zonas de oriente de

Nicaragua.

E. Buenas relaciones con entidades gubernamental es actual es.

Debilidades

A. Inexistente definicion de la organizacion en lared de servicios y de la Organizacién

Estructura de la empresa.

B. AltaRotacion del personal.

C. Presupuestos bajos parala atencién medica con coberturatotal.

D. Ineficiente gestion de recursos humanos.

E. Deficiente planificaciony Programacion.

F. Sub. Utilizacion del potencial en la oferta de servicios privados y falta de definicién

de productos a mercadear.
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G. Infraestructura deficiente y fragmentada en la sucursal y la sede.

H. Déhil liderazgo del equipo de direccion de laempresay sus respectivos jefes.

Amenazas

A. Recesion econdmica Nacional.

B. Estandares de Habilitacion mas estrictos paralas | PSS.

C. Vaciolega en el contrato INSS-1PSS.

D. Medios diagnosticos y tecnologia sanitaria de alto costo.

E. Politicadel gobierno en contrade sub. Prestacion de servicios alas IPSS.

5.6. Analisis de situacion actual de hospital cruz azul, s.a.

Actuamente la empresa cuenta con una concepcion de organizacion de ser la Unica red
hospitalaria, teniendo presencia en Managua, Masaya, Masatepe y cinco consultorios
empresaridles. Cuenta con sede central y sus diferentes establecimientos bago la

responsabilidad de sus directores Especificos.
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En su organizacion, a pesar de no contar con el organigrama establecido, se definen los
componentes de Direccion General como méaxima autoridad y representante legal;
Direcciones médicas de las sucursales, departamentos, secciones y areas que delimitan sus

funciones de acuerdo a sus alcances jerarquicos.

Dentro de las debilidades, se puede determinar que la empresa define problemas de
organizacion y coordinacion de actividades entre los empleados de todos los niveles.
Ademas, existe poca gestion de recursos humanos por la mejora de dichas debilidades. A
nivel es econdmicos, la empresa cuenta con estabilidad econdémica que le permite direccionar
presupuesto para mejorar infraestructura de edificios, imagen corporativa, fachada de la

empresa, acondicionamientos de habitaciones, entre otros aspectos.

Para 2015 se esperaunificar las éreas de consultaexternay el hospital de Masaya eliminando
laduplicidad de cargos y ademas buscando la eficiencia en la atencion. El proyecto tiene un
costo de U $1,000, 000. 00 y seré destinado para seguir atendiendo a pacientes con la mayor

calidad y con estructuras mejores habilitadas.

Sin embargo, a niveles de productividad actuamente ee HCA Managua cuenta con 24,596
asegurados brindando mensual mente un promedio de 22,000 consultas médicas por las areas
de consulta externay emergen cia. La alta demanda de pacientes perjudica en el consumo de

insumos meédicos y no médicos, 1os que actualmente oscilan en el 40% del ingreso per capita.
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El sistema informético esta en proceso, encontrando se inconsistencias operativas y
financieras. Sin embargo, este sistema tiene opciones a expansion y desarrollo. El area de
mercadeo carece de estrategias de empuje que permita aumentar € nivel de privado y de

asegurados para aumentar nuestros ingresos y permitir obtener las metas esperadas.

En el aspecto tecnol dgico de equipos, |a empresa tiene fuertes debilidades, pues cuenta con
equipamiento obsol eto que perjudicaen la calidad de laatencion. A mediados del afio 2011,
seiniciaron las nuevas adquisiciones paradisminuir esta debilidad, sin embargo, por los altos

costos que esto representa, se considera alargo plazo e equipamiento total para el hospital.

5.7. Analisis de perspectiva

Laempresaestadirigida por unaDireccion General, teniendo subordinadas ados direcciones
médicas (una en cada Sucursal).Tanto la Direccion Médica de la sucursal de Masaya como
lade Managua estan conformadas por dos equipos: El equipo asistencial parala atencion del
asegurado y pacientes privados; y el equipo administrativo paralas funciones de apoyo. Para
efectos de este andlisis se tomaran en cuenta las opiniones del Director General, y se escoge

a Director de Masaya para una segunda opinion.

Cabe mencionar que la estructura organizativa de la empresa contempla un departamento
financiero subordinado directamente a la Direccién general, y por la complgidad e
importanciade sus funciones, se consi deranecesaria su opinidn como unatercera perspectiva

interna. El director general, medico asistencial de vocacion, y con primera experienciaen la
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direccién de hospitales, es caracterizado por ser bastante &gil, de decisionesrapidasy seguras;
y de actividades con poco tramites y burocracia, ademas de ser fuerte de caracter y capaz de

coordinar alos empleados.

El director basa sus prioridades en € desarrollo de infraestructura y la habilitacion de
equipamiento. Sustenta que el avance del HCA seraproporcional en el nivel que se desarrolle
en estos rubros. Enfoca que e HCA ha tenido bastante retraso en el rubro de tecnologia e
infraestructura en administraciones pasadas. Por tal razon, se enfoca propiamente en un
fortalecimiento tecnolégico de todas las éreas, sin menospreciar las infraestructuras

totalmente habilitadas.

Es importante mencionar, que inhibe prioridades en € desarrollo del personal, tanto
profesional como economico. Mientras que el Director Médico de Masaya, medico
asistencial de vocacion y con conocimientos amplios en administracion de empresas, ademas
de contar con sustancial experiencia en la direccién de hospitales publicos y privados tiene
opiniones y expectativas distintas. Coloca prioridad en € equilibrio de una buena praxis
meédica con médicos de alto prestigio y un buen equipamiento médico, que permita atender

alos pacientes con |os més atos niveles de calidad.

Este director médico expresa: A pesar que somos un negocio, y precisamos margen de
ganancia, es necesario mantener un equilibrio entre e margen y la inversion en excelentes
recursos humanos y equipos que permitan una atencion integral, evitando demandas legales

futuras. La atencidn en salud es cara 'y por tanto nuestros esfuerzos deberan ir dirigidos en
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buscar mayor tecnologia, inversion en recursos calificados, insumos de alta calidad y tratar
gue no se puede ahorra o disminuir presupuesto en la atencioén medica de |os pacientes, pues
explica que este tipo de ahorros se transforma en complicaciones médicas aln mas caras
monetariamente para la empresa. El director médico termina expresando que la empresa
continda teniendo potencial de crecimiento, pero dependera de cua direccion se le quiera
dar. Unadecision errada del presupuesto puede ser causal del cierre de laempresa o bien del

desprestigio profesional de cualquier directivo actual.

Anexa comentarios que literalmente se podrian decir como: ... Si sabemos donde estamos y
tenemos unaidea de coOmo hemos llegado a ese lugar, quizas podamos ver hacia donde nos
dirigimosy si los resultados naturales que se interponen en nuestro camino son inaceptabl es,

es preciso hacer los cambios oportunos.”

Lamentablemente, e HCA es unaempresa Previsional que se sustenta principal mente por un
desembolso por parte de instituto nicaragliense de seguridad social de unos escasos C $
309.30 cordobas por asegurado que deberan cumplir con cobertura de atencién total al
asegurado y bajo patologias caras y complejas. Basado en |o anterior, expresala Responsable
de Finanzas, quien se caracteriza ser una persona con busquedade ahorro, bajos presupuestos
y exactos en una atencion “Previsional”, dandole el significado de escaso perca pita, escasa

atencion.

Ella explica: ... “Somos una empresa, y por tanto debemos de buscar rentabilidad, exigiendo

menores gastos y controles internos estrictos”.
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Se debe de acanzar una buena atencion a los més bgjos costos, acanzando niveles de
rentabilidad esperados. Las PSS son empresas ligadas dependientemente al presupuesto del
INSS, y bastante cuestionada su calidad de atencion por parte de la poblacién, los cuales

demandan mejores beneficios y mejor calidad.

Segun un periodico nacional LA PRENSA, cita lo siguiente: ... “En primer lugar el que regula
todo esto es el Ministerio de salud, y todos los casos ellos |os han pasado a dicho Ministerio
paraque se hagalaauditoriameédica, y estan pendientes de las auditorias para que se apliquen
las sanciones. Asimismo, se explica que gran parte de las empresas necesitan mejorar sus
estructuras, los recursos humanosy |0s equipos para dar mejor atencion alos asegurados. Se
explica que e MINSA y e INSS visitan periodicamente y se toman decisiones sobre la

estabilidad de las provisionales “.

5.8. Analisisde la cadena de valor del HCA

La cadena de valor de la empresa Hospitat CRUZ AZUL, SA., esta conformada por
actividades primarias y de apoyo. Ambas conforman el proceso de transformacién de los
insumos en producto final. Para la empresa en el proceso se espera una transformacion de

pacientes enfermos en paci entes sanos.

5.9. Analisis de actividades de apoyo
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Dentro de las actividades de apoyo se tiene el abastecimiento, los recursos humanos, €
desarrollo tecnologico, y lainfraestructura. Estas actividades son relevantes para el servicio
que brinda €l hospital a nivel previsiona y privado. En los siguientes parrafos se explica a
mas detalle cada una de estas actividades con su respectivo diagnostico y nivel de

importancia parala cadena de valor.

5.10. Analisis de abastecimiento de insumos médicos y no

médicos

El rubro de abastecimiento es una parte muy importante para la cadena de valor de la
empresa. Se determina como Abastecimiento a los insumos médicos6 y no médicos
necesarios para compl etar la atencion médica. Los insumos médicos es |a parte sustancial de
laatencidn, y anivel deandlisis se gastaen ellosun 40% delosingresostotales delaempresa.
Por ser un rubro de alto costo, lapoliticaactua delaempresagiraalrededor deladisminucion

de los mismos, para evitar gastos que perjudiquen la rentabilidad esperada.

Esta politica se ve reflejada en los médicos a contenerlos de prescribir medicamentos.
Ademés, por las unidades de compra, a contenerlos también en la adquisicion. El problema
se profundiza a obtener desabastecimiento en cada una de las farmacias de la sede. Los
efectos notorios a los sucesos anteriores, se reflgjan en los registros de un promedio de 47
guejas diarias, equivalente a 10.63% del total de consultas diarias ofertadas. Es importante

recalcar que, por la vitalidad de estos tipos de insumos, |la empresa se ha perjudicado en su
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imagen notablemente. Lo anterior impide € crecimiento en asegurados de la empresa y

ademas |las bgjas de | os asegurados activos.

Por parte de la atencion privada, €l abastecimiento se da por otro departamento, la gerencia
no ha aplicado la politica de ahorro, debido a que la venta de los insumos representa un
promedio de 30% de margen de utilidad, es decir que la empresa se beneficia directamente

por el abastecimiento de insumos médicos privados.

5.11. Analisisde desarrollo tecnolégico

Latecnologia es de vital importancia paralas empresas, y alln més para los hospitales, pues
la medicina avanza conjuntamente con los avances tecnol 6gicos. El Desarrollo tecnol 6gico
en el hospital CRUZ AZUL, S.A. se mostro por varios afios estancado. En afios anteriores se
compraba tecnologia de segunday obsol eta para resolver momentaneamente | as necesidades
de los pacientes. A pesar de los esfuerzos actuales y la alta inversion en este tipo de rubros
por los ultimos meses, la empresa no halogrado alcanzar a otros hospitales en la tecnologia
médica y los especialistas tratantes basan sus atenciones en clinica y no en tecnologia,

perjudicando en agunos casos en |la certeza diagnostica.

Por otro parte del desarrollo tecnoldgico, se tiene la informética y los sistemas de
informacion, los cuales ha sido medianamente desarrollados por la empresa. Los costos de

este desarrollo has sido elevados, sin embargo, lainformacion total de la empresano es una
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herramienta en la que se puedan basar las decisiones por la poca exactitud de los datos

estadisticos y hastafinancieros.

Es necesaria una inversion aun mayor como propésito de busqueda de esa exactitud y lograr
basar decisiones gerenciales en los datos proporcionados por e sistema. ES necesaria una
inversion aun mayor como proposito de busqueda de esa exactitud y lograr basar decisiones

gerenciales en |os datos proporcionados por € sistema.

5.12. Analisisdegestion y desarrollo delosrecursos humanos

Lainstitucién debe de velar por € desarrollo de sus recursos en su entorno laboral en funcion
de los Usuarios, por medio de las acciones en planes, objetivos y metas para cumplir
correctamente los procesos de Atencion, Gestion e Innovacion (Planificar, Organizar,
Supervisar, Controlar y Dirigir). Se promueve en las personas la Motivacién, Direccion a
Objetivos, Trabajo en equipo y la Solucion de los conflictos. Los jefes tratan de conducir a

las personas y equipos de trabgjo al éxito y la excelencia.

Es de importancia retomar, que la empresa carece de un organigrama, dificultando a los

empleados delimitar sus funciones y gercerlas de la forma correcta. Lo anterior, explica la

altarotacion existente.

5.13. Analisis de planeacién de per sonal

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES] 94
| CASO PRACTICO



[Andlisis de los mecanismos fundamentales utilizados por SERMESA para
adquisicion de acciones del Hospital Cruz Azul en el afio 2014]

Actualmente Hospital CRUZ AZUL, S.A. esta trabgjando en la estructura organizativa de
CRUZ AZUL, S.A., donde estiman 238 trabajadores activos y se mantienen actualmente
4.62% plazas vacantes. Ademas, no existe un esquema que permita determinar si existe una
demanda satisfecha por los recursos o bien qué cantidad de horas que se precisan para

satisfacerlas.

5.14. Empleo

El HCA procura que todos |0s puestos de trabajo sean cubiertos por personal idoneo, para

ello serealizan las fases de siguientes.

» Reclutamiento: Actuamente el persona médico esta constituido en un 65% por

los recursos recién egresados de sus especi alizaciones respectivas.

» Seleccion:  Anaizar coordinadamente con € jefe correspondiente (hospital,
emergencia, C Ext. u Administracion) las habilidades y capacidades de los
solicitantes a fin de decidir, sobre bases objetivas, cud tienen mayor potencial
para el desempefio de un puesto y posibilidades de un desarrollo futuro, tanto
personal como de la organizacion. Este proceso con lleva ademas de determinar
cualitativamente, poder transformarlo a cuantitativamente mediante pruebas de
destrezas en computacion, (Excel, Word, sistemas), y habilidades |6gicas y
comunicativas) Estas pruebas no se desempefian actualmente a |os recursos, sino

gue se establ ece como meta a g ecucion.
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» Contratacion: Actualmente la empresa cuenta con un nivel de realizacion de
contratos de 21.91%. El restante 78.09% no tiene contratacion estable,

promoviendo la desmotivacion y e poco empoderamiento de |os recursos.

» Induccion: Al ingresar a la familia CRUZ AZUL, SA., d 100% de los
trabajadores nuevos conocen y selesentregade formafisicael reglamento interno
de la empresa para delimitar las faltas graves o leves que puedan existir en las
mismas. Sin embargo no existe un plan de induccion y una evaluacion post
induccion a cargo que permita cuantificar que tan eficiente es nuestro plan de

insercion de los nuevos recursos ala FamiliaCRUZ AZUL, SA.

» Evaluacion a desempefio, Capacitacion y remuneracion: El 92.13 % no ha sido
evaluacion durante su trayecto laboral en la empresa. Administracion de sueldos
y sadlarios (remuneracion): Los salarios son estandares con los saarios
devengados en laindustriaen Salud. Laindustria se caracteriza por tener salarios

bajos.

Dentro de la seccién de recursos humanos, se podria asumir la existencia de grandes
problemas de coordinacion y comunicaciOn entre areas propias de la empresa. Realizando las
actividades sin resultados 6ptimos. Se debe de recordar que las actividades pertenecen a un
proceso, Yy la falta de cumplimiento de cualquier actividad repercute negativamente en €l

mismo y por ende en |os resultados esperados.
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Por otra parte, la actitud negativa repercute en e desempefio de la empresa, pues los
trabajadores adoptan actitudes no correctas a momento de un cambio organizacion. Lo

anterior es respaldado por unadébil gestion de recursos Humanos y por los jefesinmediatos.

» Induccion: Al ingresar a la familia CRUZ AZUL, SA., d 100% de los
trabajadores nuevos conocen y selesentregade formafisicael reglamento interno
de la empresa para delimitar las faltas graves o leves que puedan existir en las
mismas. Sin embargo no existe un plan de induccion y una evaluacion post
induccion a cargo que permita cuantificar que tan eficiente es nuestro plan de

insercion de los nuevos recursos ala FamiliaCRUZ AZUL, SA.

» Evaluacion a desempefio, Capacitacion y remuneracion: El 92.13 % no ha sido
evaluacion durante su trayecto laboral en la empresa. Administracion de sueldos
y sadlarios (remuneracion): Los salarios son estandares con los saarios
devengados en laindustriaen Salud. Laindustria se caracteriza por tener salarios

bajos.

Dentro de la secciéon de recursos humanos, se podria asumir la existencia de grandes
problemas de coordinacion 'y comunicacion entre éreas propias de laempresa. Realizando las
actividades sin resultados Optimos. Se debe de recordar que las actividades pertenecen aun
proceso, y la falta de cumplimiento de cualquier actividad repercute negativamente en el

mismo Yy por ende en |os resultados esperados.
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Por otra parte, la actitud negativa repercute en e desempefio de la empresa, pues los
trabajadores adoptan actitudes no correctas a momento de un cambio organizaciéon. Lo

anterior es respaldado por una débil gestion de recursos Humanos'y por los jefesinmediatos.

5.15. Analisisdelainfraestructura de la empresa

El &rea administrativa ha basado sus esfuerzos en el desarrollo de proyectos en beneficio del
acondicionamiento de |as instalaciones y en mejora de imagen corporativa. Como actividad
de apoyo, @ transporte administrativo se encuentra obsoleto, a pesar que las ambulancias
estan correctamente habilitadas de acuerdo alos estandares establecidos por €l Ministerio de

salud.

Otra parte fundamental son los controles internos que permitan enfocar los recursos
financieros a destino correcto. La empresa ha logrado avances sustanciales en esta indole
logrando implementar un sistema que permita controlar losinsumos, |os gastos, |os ingresos.
Lamentablemente, no es una tarea culminada, pues se inicié hace seis meses y se esta en

periodos de desarrollo y mejoras.

5.16. Actividades primarias de la cadena de valor

Dentro de las actividades Primarias de la cadenade valor setiene Logisticalnterna, Logistica
externa, Operaciones, Mercadeo y servicios, las cuales se detallan su anadlisisen los siguientes

parrafos.
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5.17. Mercadeo y ventas

Todas |as personas que laboran en la Red de Servicios deben de conocer, orientar, acada uno
de los usuarios sobre los servicios que se ofertan y los pasos para acceder a ellos. Sin
embargo, los recursos no retoman el nivel de responsabilidad institucional y de mercadeo
interno. Las ventas son poco explotadas anivel de Territoriosde Managuay Masaya. Ademas
de ser las actividades de mercadeo y ventas vistas como de poca prioridad y consideradas

como rubros de gastos.

El HCA Masayatiene presencia en cinco consultorios empresariales de la empresa Tip Top,
Y utex, Istmo Textil, Cupido y Textiles un limited, sin embargo por la carenciade unafuerza
de mercadeo y ventas y a pesar de ser los Unicos con consultorios en cada una de estas
empresas no ha logrado la captacion del 100% de los empleados. Se oscila entre 20%-30%
de los empleados de las empresas pertenecen a la base de datos del hospital CRUZ AZUL,

SA.

A niveles de mercadeo privado, no se halogrado desarrollar estrategias de empuje paralas
ventas privadas de |os servicios de farmacia, imagenol ogia, hospitalizaciones privadas, entre
otros. Actua mente laempresacuentacon un total de 13 médicostratantes activos que utilizan

los servicios privados de la empresa.

5.18. Analisisde logistica interna
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En Hospital CRUZ AZUL, S.A. se considera la unidad de Abastecimiento técnico Material
como logistica interna principal de la empresa. Esta unidad estd compuesta por cinco
recursos, cuatro responsable de reparto, almacenge y distribucion y una persona
coordinadora de las actividades con capacidades profesionales correctas y necesarias. Esta
unidad cuenta con un consumo de losingresos del 47%, y representa un areaimportante para

laempresa.

Esta @rea cuenta con un sistema informatico exacto y seguimiento del area contable que
procura inventarios selectivos frecuentes para validar las existencias y procurar exactitud en
los insumos. Se cataloga como un area muy bien organizada y acatadora de ordenes de la
gerencia general como jefe inmediato. La distribucion es dada por la parte administrativa
apoyando €l traslado de | osinsumos médicos'y no médicos alos centros de costos pertinentes
(neonato, sala de operaciones, emergencia, consulta externa, etc.).La Bodega de insumos no
meédi cos es otraarea con actividades de | ogisticainternaresponsable de almacenar y distribuir
los materiales no médicos para la atencion. En este departamento no se cuenta con todo €l
personal necesario, actualmente se tienen vacantes |o que perjudica en la entrega oportuna
de los insumos a los centros de costo. No se cuenta con sistema computarizado, realizando

cada unade |las actividades de forma manual .

5.19. Analisis operaciones

L as actividades de operaciones son realizadas por | a direccion médicade Masayay Managua.

Estas direcciones son responsables de atender a los asegurados y privados asistentes al
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hospital y de utilizar los insumos abastecidos por ATM (unidad de abastecimiento técnico

medi co).

La direccion cuenta con médicos generales y especialista correctamente certificados. Sin
embargo la demanda de asegurados es elevado perjudicando en la atencion del asegurado y
privado. Cada meédico general atiende 45 pacientesdiarios, y |os especialistas 4 pacientes por
hora. La demanda no permite una atencion integral perjudica en la certeza diagnostica. Con
la parte de emergencia se atienden promedio 100 pacientes diarios, con dos médicos horario

end area

Se reporta 101 ingresos promedio mensual en €l érea de hospitalizacion con atencion medica
de un pediatra, un ginecologo, y un médico General. De manera general, La demanda de
atencion es elevaday € nivel operaciona del Hospital cuenta con pocos recursos medicosy
de apoyo que logren ofrecer una atencion integral justa y en tiempo. Con respecto a la
tecnologia utilizada en el nivel operativo, se cuenta con equipos obsoletos en su mayoria, y

edificios que estan proceso de mejora bajo proyectos de importancia economica.

Esimportante recalcar que en Masaya, lasinstal aciones de consultaexternay Hospitalizacion
estan geograficamente separadas deteriorando las oportunidades de la atencion integral.
Debido a que la atencion ambulatoria es ofertada en consulta externa, mientras que la
atencion medicas hospitalarias son atendidas en emergencia u hospitalizacion. La division
geogréficarepercute en duplicidad de recursos, mayores costos y en a gunos casos repercuten

en opciones de una mala atencion.
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5.20. Analisis servicios

Dentro de los servicios anexos a la atencidn, es la alimentacion, hoteleria, transporte por

traslados, cuidos de enfermeriay limpieza.

Estas areas son las encargadas de suministran mayor valor a producto final. Toda persona
hospitalizada tiene derecho a las dietas bgjo un nutricionista, y esta es ofertada por los
servicios de cocina quien es un sub prestador y regulado bajo los estandares de la
administracion de Masaya. Este sub prestador de cocina tiene tres meses de ofrecer los
servicios a la empresa, por tanto debera de aumentar la inversién para alcanzar dichos

estandares.

Los parametros son medibles: La forma y estética de servir, los aspectos de higiene en
alimentos, los examenes al personal de cocina, y €l tipo de dieta solicitada sea elaborado con
los ingredientes correctos con lamejor calidad.

Este sub prestador de alimentos se encuentraen proceso de mejora, y laadministracion espera
gue desarroll e eficientemente sus obligaciones para evitar quejar de pacientes hospitalizados.
Por otra parte, la administracion sigue desarrollando proyectos que beneficien €

acondicionamiento de las habitaciones privadas e institucionales. Ademés ha enfatizado en
la limpieza diaria y consecutiva que procure la higiene de las paredes, pisos del edificio,

equipos y utensilios necesarios en los cuidos del paciente.
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Ladireccion médica se preocupa por |os cuidados de enfermeria, brindando capacitaciones a
las enfermeras y auxiliares de las ingtituciones. A pesar de los esfuerzos de la direccion
meédica por la capacitacion, las quejas y problemas con e area de enfermeria siguen

existiendo debido a problemas en actitud y aptitud en la funciones.

Esimportante remarcar que laempresa hafocalizado esfuerzos por uniformar a cada persona
que labora en lainstitucion para crear unaimagen corporativadistintiva. Actualmente cuenta

con tecnologia médica para |l os estudios especia es mas comunes en la poblacion.

Es importante mencionar que en el aspecto de medios de transporte hospitalario la empresa
CRUZ AZUL, SA., se distingue, logrando caracterizarse por tener siempre las mejores
ambulancias y la flota vehicular mas amplia en todo € territorio donde tiene presencia,
contando actualmente con vehicul os correctamente habilitados para € traslado de pacientes

ambulatorios y criticos.

Dentro del avance en la habilitacion hospitalaria, la empresa ha logrado equipar de acuerdo
alos estandares del MINSA todos los consultorios meédicos, las habitaciones hospitalarias y
salas de operaciones. Se tiene como planes someter a la empresa a una habilitacion
nuevamente para a canzar la acreditacion con los nuevos estandares del ministerio de salud.
Ademas de ser unaempresa Medica Previsional, el HC A ha buscado esfuerzo por fortalecer
su area privada, logrando atender a pacientes ambulatorios y hospitalizados privados tanto
en lasucursal de Managua, como Masaya. Actua mente la meta es fortalecer aliin mas dicho

rubro, logrando obtener ingresos correspondientes al 50% de nuestro presupuesto total.
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A partir de Noviembre 2009, CRUZ AZUL, S.A. hamejorado en lainfraestructura, logrando
avanzar en menos de un afio en la construccion de 10 habitaciones de hospitalizacion, mejoras
en la infraestructura de consultorios de medicina general, construccion de la unidad de
cuidados intensivos (UCI); y cuenta con €l proyecto de iniciar la construccion de la nueva
consulta externa de Masaya que estara ubicada en km 28 %2 Carretera Masaya-Granada,
conteniendo 21 consultorios para la atencioén ambulatoria, donde se espera atender amas de

10, 000 asegurados con laméximacalidad y eficiencia.

5.21. LacompradeCRUZ AZUL, S.A.

Laadquisicion del HCM se une a otras inversiones millonarias realizadas por € INSS, cuya
estrategia no ha sido informada a la ciudadania y los asegurados. Recientemente, € INSS
compro la clinica CRUZ AZUL, S.A. alafamilia del fallecido comandante Toméas Borge
Martinez, la que se dio porque “ellos decidieron cubrir sus compromisos con el Seguro y dos

salirse del negocio”, dijo Silva.

Hace dos afios, € INSS también se qued6 con la clinica La Fraternidad, ubicada en €
departamento de Ledn, pero en este caso fue porgue sus antiguos propietarios no pudieron
pagar un préstamo que les hizo la ingtitucion estatal y entregaron € negocio como pago,

seguin e directivo del Seguro Social.

“Entiendo que parte de la estrategia es ir construyendo lo que venia haciendo en otro

momento, lo que fue antes de la revolucion (...) de construir sus propias capacidades para
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brindar atencién especializada a los asegurados con su estructura propia”, dijo Silva sobre

todas estas compras.

5.22. Analisis estructura de mercado

El Instituto Nicaraglense de Seguridad Social INSS registra 36 empresas médicas|ega mente
acreditadas, de las cuales 17 son del MINSA y 19 son privadas. Debido a la fuerza de una
coberturatotal por parte del gobierno paralos asegurados, |as empresas pequefias catal ogadas
como “de garaje” presentaron la necesidad de fusion o cierre total. Quedando solamente
empresas medianas y grandes con un total asegurados por empresa en un rango de 5, 000 a

mas asegurados cotizantes.

Las IPSS se encuentran distribuidas entre |os departamentos de laregion, teniendo el 28% en
ubicacion en Managua. (Ver cuadro anexo de la Distribucién de las IPSS por region y

cantidad de asegurados).
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EMPRESA MEDICA "CRUZ AZUL, S.A."
Estados de Situacidén Financiera
AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO
(En cérdobas)

VARIACION
CUENTAS 2014 2015 ABSOLUTA %

ACTIVOS

Corriente

Efectivo en Caja y Bancos 7,500,000.00 8,145,745.18 645,745.18 9%
Cuentas por Cobrar 1,478,000.00 1,890,000.00 412,000.00 28%

Inventarios y Suministros

No Corriente

Edificios

Mob. Y Equipo médico
(Deprec. Acumulada)

TOTAL ACTIVO

2,147,800.00

3,258,000.00

11,125,800.00

11,000,000.00
11,950,000.00
-205,000.00

13,293,745.18

11,000,000.00
12,850,000.00
-350,000.00

22,745,000.00

33,870,800.00

23,500,000.00

36,793,745.18

1,110,200.00

900,000.00
-145,000.00

2,922,945.18

52%

0%
8%
71%

9%

PASIVOS

Corriente

Proveedores 1,450,000.00 1,680,000.00 230,000.00 16%
Acreedores Diversos 1,470,000.00 1,399,000.00 -71,000.00 -5%
Gastos Acum, x Pagar 1,400,000.00 1,500,000.00 100,000.00 7%

Otros

No corriente
Préstamos a L/P

500,000.00

2,818,200.00

4,820,000.00

11,200,000.00

7,397,200.00

9,000,000.00

2,318,200.00

-2,200,000.00

464%

-20%

Hipotecas 1,800,000.00 1,700,000.00 -100,000.00 -6%0
13,000,000.00 10,700,000.00

TOTAL PASIVO 17,820,000.00 18,097,200.00 277,200.00 2%

CAPITAL

Social 10,550,800.00 10,550,800.00 - 0%

Utilidades Retenidas

5,500,000.00

16,050,800.00

_8.145.745.18

2,645,745.18

18,696,545.18

2,645,745.18

48%
16%0

TOTAL P + CAPITAL

33,870,800.00

36,793,745.18

2,922,945.18

9%

Fuente propia
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EMPRESA MEDICA "CRUZ AZUL, S.A."

ESTADOS DE RESULTADO AL 31/12/2015
(CIFRAS EXPRESADAS EN CORDOBAS)

IMPORTE Variacion
No. CONCEPTO 2014 2015 ABSOLUTA %

1 Ingresos Via Percapita 20,409,581.44 | 22,409,581.44 2,000,000.00 9.8%

2 |Vventas de Servicio 4,324,705.62 5,324,705.62 | 1,000,000.00 23.1%

3 Intereses y Otras Rentas 1,834,117.89 2,334,117.89 500,000.00 27.3%

4 Otros Ingresos - - -

TOTAL INGRESOS 26,568,404.95 | 30,068,404.95 | 3,500,000.00 13.2%
GASTOS GENERALES -

5 Gastos Personales 2,187,618.18 2,187,618.18 - 0.0%

6 Gastos No Personales 1,760,054.56 1,763,054.56 3,000.00 0.2%

7 Depreciacion y Amortizacion 1,125,737.15 1,425,737.15 300,000.00 26.6%

8 Previsiones - - -

9 Otros Gastos Financieros - 115,823.98 115,823.98
TOTAL GASTOS 5,073,409.89 5,492,233.87 418,823.98 8.3%
COSTOS SERVICIOS -

10 |Compras de Serv Medicos 5,411,418.06 6,441,418.06 | 1,030,000.00 19.0%

11 |Insumos Medicos - - -

12 |Costo de Venta - - -

13 |Hospitalizacion 3,651,347.79 3,681,347.79 30,000.00 0.8%

14 |Riesgos Laborales - - -

15 |sSubsidios 2,316,174.90 2,316,174.90 - 0.0%

16 |Rayos X - - -

17 |Examenes Especiales/Complement 519,447.08 509,447.08 (10,000.00) -1.9%

18 |Farmacia 2,790,668.92 2,590,668.92 (200,000.00) -7.2%

19 |Laboratorios 857,090.51 657,090.51 (200,000.00)| -23.3%

20 |Procedimientos Ambulat. 262,651.05 162,651.05 (100,000.00)| -38.1%

21 |Personal Médico Permanente - - -

22 |otros Costos Operat/Prod/ al Publico 254,500.32 140,500.32 (114,000.00)| -44.8%
TOTAL COSTOS 16,063,298.63 | 16,499,298.63 436,000.00 2.7%
TOTAL EGRS.:/OPERACIONALES 21,136,708.52 | 21,991,532.50 854,823.98 4.0%
Utilidad De Operacion 5,431,696.43 8,076,872.45| 2,645,176.02 48.7%

23 |Otros Gastos 1,464.00 1,895.39 431.39 29.5%

24 ]oOtros Productos 69,767.57 70,768.12 1,000.55 1.4%
UTIL. Y/O PERD.ANT/TRANF. 5,500,000.00 8,145,745.18 | 2,645,745.18 48.1%
Transferencia HOSPITAL - - -

Transferencia al MINSA - - -
UTIL Y/O PERD.DESP/TRANSF 5,500,000.00 8,145,745.18 | 2,645,745.18 48.1%

Fuente propia
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EMPRESA MEDICA "CRUZ AZUL, S.A."
ANALISIS FINANCIERO AL 31/12/2015

RESULTADO

NOMBRE DEL INDICADOR I

FORMULA

ANO 2014 | ARNO 2015

ANALISIS DE LA SITUACION

. Solvencia de la Empresa

. Liquidez de la Empresa.

. Endeudamiento de la Empresa

. Margen de utilidad

. Ratio de gastos de operacidén.

. Retorno sobre fondos propios

Activo circulante

/

Pasivo circulantes

Activos de alta
liquidez
/

Pasivo circulante

Pasivo total

/

Activo total

Utilidad neta
/

Ventas

Gastos de
operacion
/

Ventas

Utilidad
/

Patrimonio
promedio

2.3 1.8

1.9 1.4

0.5 0.5
20.7% 27.1%
79.56% 73.14%
34.3% 46.9%

La solvencia de la empresa estd en 2.3y 1.8 para cada afio
respectivamente, los activos corriente superan 1.8 veces mas
al pasivo no corriente siendo una indicador favorable, la
empresa tiene solvencia con las obligaciones a corto plazo.

El indicador 6ptimo es 1, cuando este sube porencimade 1
es mejor. La empresa tiene capacidad de pago. Puede cubrir
los pasivos corriente con activos de alta liquidez en 1.4 veces

El endeudamiento de la empresa estd en el punto de
equilibrio, este indicador debe serigual o inferior al 0.5,
significa que las deudas de la empresa representan el 50% de
los activos, se puede decir que es una empresa con
endeudamiento en equilibrio.

Observamos un crecimiento importante en el margen de
utilidad neta, significa que la operacién es rentable.

Se observa que el gasto de operacién disminuye con respecti
a 2015, debido a un mayor ingreso en las ventas

Se observa un excelente crecimiento en el retorno de capital,
superando al 2015 en 12.6 puntos porcentuales, esto indica
que la empresa estd explotando el patrimonio por encima de
la media del mercado, la cual anda en 22%.

Conclusioén

Al concluir €l andlisisfinanciero y operacional se determinalaviabilidad de que SERMESA

adquierael 100% delasaccionesde CRUZ AZUL, S.A. Lasolvenciadelaempresapresenta

un indicador 6ptimo, la liquidez de la empresa es la deseable y € endeudamiento de la

empresa se encuentra en el punto de equilibrio ideal que nos permite indicar que se apalanca

en un 50% con recursos propiosy e otro 50% con recursos externos aprovechando al maximo

el capital de trabajo.

Los mérgenes de utilidad son altos (27.1% en 2016) y el retrond sobre |os fondos propios son

prometedores (46.9% en 2016). Por lo antes indicado es recomendable la ADQUISICION

DE LA EMPRESA CRUZ

AZUL, SA.
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VI. CONCLUSION

Conforme alos procesos de fusion y adquisicion puede exponerse que es uno de los métodos
mas utilizados en laépocamoderna, y en la actualidad lamanera més recurrente de una gama
ampliade inversionistasy propietarios de empresas para eliminar competencia de un mismo
sector ya sea industrial, comercial, agropecuaria etc.; y de esta forma obtener més poder
adquisitivo en el mercado competitivo con € fin de expandir sus operacionesy asi de esta
forma acrecentar de manera abundante los ingresos de la compariia y por consiguiente la

sustraccion de mejores utilidades en beneficio de |os mismos accionistas.

Se puede determinar que la empresa define problemas de organizacion y coordinacion de
actividades entrelos empleados de todos | os niveles. Ademés, existe poca gestion de recursos
humanos por la mejora de dichas debilidades. A niveles econdmicos, la empresa cuenta con
estabilidad econdmica que le permite direccionar presupuesto para mejorar infraestructura
de edificios, imagen corporativa, fachada de laempresa, acondicionamientos de habitaciones,

entre otros aspectos.

En fin, que este trabajo seainstrumento més de informacion paralos estudiantes de lamateria
y cualquier interesado en € tema, se abordaron a consideracion del grupo los puntos méas
importantes | os cual es son de un incal cul able beneficio paralos futuros escenarios | aboral es,
gueremos compartir con €l resto de los interesados en la materia, esperamos que sea
totalmente de su agrado uso y de interés para el enriquecimiento de los conocimientos en los

Aspectos Fundamentales de la Fusion y Adquisicion de Empresa.
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VIII.

ANEXOS

Anexo # 1

CUADRO DE MANDO DEL DEPARTAMENTO FINANCIERO

Cuadro No 1. CMI del Departamento Financiero parala empresa HCA

%PERSPECTIVA OBJETIVOS g us
———————————————————— ESTRATEGICO [WIESTE]
— 0
o 84 1004 deCoue
P Yinterna 100% $ 500
gastos -
Operacion
Excesivos
Cumplir con la  asignacion
presupuestaria Aumentar en 50% €l
paragastos en Insumos Médicosy no [Financiera 40% $ 161,374
nivel de rentabilided
Médicos
Cumplir con la  asignacion| o
presupuestaria Financiera fumentar en 50% el 22% $ 88,756
§ éﬁ para pago de Némina Mensual nivel de rentabilidad
o] =
=}
T
© § Cumplir con la  Asignacion Aumentar en 50% o
g8 8 |Presupuestaria Financiera 8% $ 32,275
(%]
8 3 para Costos Fijos nivel de rentabilidad
k= D |Cumplir con la  Asignacion
g § Presupuestaria Maximizar €l valor de
5 E Proyecto Construccion Nuevo HCA  [Financiera 10% $ 40,343
o s 0s accionistas
Q > Masaya (financiamiento a 2 afios)
3 § Asignacion de Presupuesto de Gastos Financiera Maximizar el valor de 10% 5 40,343
§- o [(paraCompras de Tecnologia 0s accionistas
& 9
,S § Asignacion  Presupuestaria  parg
B g |inversion Maximizar el valor de
o c
@] .g en Infraestructuray Realizacién de  Financiera 10% $ 40,343
c
2 0s accionistas
Proyectos
TOTAL $ 403,935

Fuente Propia
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Anexo # 2

CUADRO DE MANDO DEL DEPARTAMENTO DE MERCADEO
Cuadro No 02. CMI del Departamento de Mercadeo paralaempresa HCA

INDICADORES PERSPECTIVA OBJETIVOS M eta

Lo

ESTRATEGICO |WI=p&TE!

Estabilidad de asegurados afiliados al Fidelizacion de los

Clientes 100%
HCA Masaya pacientes
Crecimiento de asegurados afiliados en €l Clientes Fidelizacion de los bos
HCA Managua pacientes
Paoblacion de Granada consiente de la . Aumento en un 20% de
Clientes 095%
presencia del HCA Granada asegurados

Crecimiento de asegurados afiliados en Aumento en un 20% de

filialesde HCA Masaya (Granaday Clientes 0%
asegurados
masatepe)
- . 0
Poblacion de Masatepe consiente de la Clientes Aumento en un 20% de 08%
presencia de HCA en Masatepe asegurados

. . -
DEEEIERIEIEN 0E) PENEeIEEEsED & Financiera Aumentar losingresos [100%

las zonas de injerencia

Mejorar en el nivel de

Objetivo; Aumentar €l nivel de asegurados medianteimplementaciondeunaestrategiademercadeoof ensivaparacompetidores.

% de quejas recibidas resueltas Clientes 100%
Satisfaccion

. . - . .

% de sugerencias recibidas anexadas al Clientes Mejorar en el nivel de 90%

plan de mercadeo y gestion de la empresa Satisfaccion

Fuente Propia
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Anexo # 3

CUADRO DE MANDO DEL DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO

Cuadro No 03. CMI del Departamento Administrativo paralaempresa HCA.

Objetivo: Obtener en un 100% equipos médicos con alta tecnologia e infraestructuras habilitadas.

[Ej ecucion del
Proyecto:
Adquisicion  de Construccion
Adqws CneslEs Adqws it 2l Nuevo HCA Creacion del sigemade Redlizacion de
Equipos de equipos de Sala de i . |
(Ginecologia Operaciones hleya NSLMOS 1o medicosy pdeoeEla
Inversién) Inversién) correctamente médicos nfraestructuras
habilitado
financiamiento
Externo)
Clientes Clientes Clientes Aprendizgjey crecimiento  [Clientes
Mejorar en ¢ : . »
Meorarendlnivd  Mejoraendlnivd  [Calidaddelos [0 Iainiormacion i delos
e Satisfaccion lde Satisfaccion kerviciosa Cliente  [suministradaparalatoma  jserviciosd Cliente
(e decisiones
Meta Mensual v D5%% 350 oo 100% 100%
U3 516,137 5 10,086 514,120 b 40,343 b 350 540,343
Ene 012 5 16,137 510,086 514,120 b 40,343 5 350 540,343
Feb 012 5 16,137 5 10,086 514,120 b 40,343 b 350 b 40,343
Mar 012 5 16,137 5 10,086 514,120 b 40,343 b 350 b 40,343
Abr p012 5 16,137 5 10,086 514,120 b 40,343 b 350 b 40,343
M ay 012 b 16,137 % 10,086 514,120 b 40,343 5 350 540,343
Jun. 012 5 16,137 % 10,086 514,120 b 40,343 5 350 540,343
Jul. p012 5 16,137 5 10,086 514,120 b 40,343 b 350 b 40,343
AgO. 012 5 16,137 510,086 514,120 b 40,343 5 350 540,343
Sept 012 5 16,137 510,086 514,120 b 40,343 5 350 540,343
Oct. 012 5 16,137 % 10,086 514,120 b 40,343 5 350 540,343
Nov. p012 5 16,137 5 10,086 514,120 b 40,343 b 350 b 40,343
Dic. p012 5 16,137 5 10,086 514,120 b 40,343 b 350 b 40,343
Costo gilu AL 193,649 121,030 169,443 (b 484,122 54,200 5 484,122

Fuente Propia

[Br. IRMA ARACELLY PEREZ REYES * Br. RITA DEL SOCORRO SUAREZ MORALES] 113
| ANEXOS



