
1

Panorama	  de	  la	  Compra-‐Venta	  de	  Negocios	  (Fusiones	  
y	  Adquisiciones/	  M&A)	  y	  Fondeo	  en	  México	  	  

Boletín	  de	  Análisis	  e	  Información	  

1er	  Trimestre	  2018	  
Contexto	  General	  

El	  primer	  trimestre	  de	  2018	  se	  caracterizó	  por	  lo	  siguiente:	  

• Se	   presentaron	   diversas	   compra-‐ventas	   de	   empresas	   en	   México,	  
involucrando	   a	   firmas	   nacionales	   y	   extranjeras.	   Asimismo,	   compañías	  
mexicanas	   llevaron	  a	  cabo	  adquisiciones	  en	  otros	  países.	   Las	  empresas	  
objeto	   de	   las	   transacciones	   corresponden	   a	   diferentes	   tamaños	   y	  
sectores	  de	  la	  economía;	  	  

• Los	   fondos	   de	   capital	   privado	   (private	   equity)	   y	   capital	   emprendedor	  
(venture	   capital)	   continúan	   realizando	   adquisiciones	   de	   e	   inversiones	  
(vía	  capital	  accionario	  o	  deuda)	  en	  empresas	  de	  diversos	  giros;	  y,	  

• Compañías	   mexicanas	   continúan	   recurriendo	   a	   la	   Bolsa	   Mexicana	   de	  
Valores	  (BMV)	  para	  fondearse.	  	  

Variación	  en	  el	  precio	  de	  las	  empresas.	  Cuando	  una	  compañía	  es	  objeto	  de	  una	  
transacción	   de	   compra-‐venta,	   ya	   sea	   de	   forma	   total	   o	   parcial,	   e	  
independientemente	   de	  su	   tamaño,	  una	   referencia	  de	   precio	   por	  excelencia	  de	  
esa	  compañía	  es	  el	  precio	  de	  las	  acciones	  de	  empresas	  similares	  cotizadas	  en	  la	  
Bolsa	  Mexicana	  de	  Valores	  (BMV).	  	  

Al	   cierre	   del	   1T18	   el	   precio	   relativo	   (i.e.,	   múltiplo	   de	   precio)	   de	   las	   acciones	  
cotizadas	  en	  la	  BMV	  aumentó	  5%	  y	  2%	  en	  comparación	  a	  los	  cierres	  del	  4T17	  y	  
del	  1T17,	  respectivamente.	  

¿Qué	   ocurrirá	   en	  materia	   fusiones	   y	   adquisiciones,	   y	   fondeo	   a	   empresas	   en	  
México	  en	  el	  corto	  y	  mediano	  plazos?	  

En	   virtud	  de	  que	  diversas	  adquisiciones	  de	   compañías	   se	   financian	  con	  crédito	  
(deuda),	   posibles	   alzas	   en	   las	   tasas	   de	   interés	   de	   referencia	   en	   EUA	   y	  México	  
pudieran	  afectar	  el	  volumen	  y	  precio	  de	  las	  fusiones	  y	  adquisiciones	  (M&A)	  en	  el	  
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país	   en	   los	   próximos	   meses.	   Asimismo,	   el	   ambiente	   pre-‐	   y	   post-‐	   electoral	   en	  
México	  durante	  el	  presente	  año	  es	  otro	  factor	  que	  podría	   incidir	  en	  el	  precio	  y	  
nivel	  de	  actividad	  de	  M&A.	  	  

En	   nuestro	   país	   existen	   diferentes	   sectores	   de	   la	   economía	   que	   son	   muy	  
rentables	  y	  poseen	  buenas	  perspectivas	  de	  crecimiento,	  haciendo	  atractivas	  las	  
fusiones	   y	   adquisiciones.	   Adicionalmente,	   cada	   vez	   hay	   más	   mecanismos	  
jurídicos,	  de	  financiamiento	  y	  gobierno	  corporativo	  que	  facilitan	  la	  ejecución	  de	  
dichas	   transacciones.	   Por	   ejemplo,	   la	   recientemente	   aprobada	   “Ley	   fintech”	  
pudiera	  detonar	  mayor	  actividad	  de	  M&A	  en	  dicho	  sector.	  

En	  caso	  de	  existir	  condiciones	  económicas	  favorables	  a	  nivel	  nacional	  y	  global,	  la	  
BMV	  continuará	  consolidándose	  como	  una	  opción	  de	  fondeo	  (capital	  accionario,	  
deuda	   y	   otros	   instrumentos	   financieros)	   para	   empresas	   nacionales	   de	   tamaño	  
no	  sólo	  grande,	  sino	  también	  mediano.	  Es	  de	  señalar	  que	  marzo	  de	  2018	  fue	  el	  
mes	   con	   el	  mayor	  monto	   de	   emisiones	   de	   deuda	   corporativa	   a	   través	   de	   la	  
BMV	  en	  los	  últimos	  (por	  lo	  menos)	  15	  años.	  

Asimismo,	   estimamos	   que	   el	   inicio	   de	   operaciones	   de	   la	   nueva	   Bolsa	  
Institucional	   de	   Valores	   (BIVA)	   en	   México	   en	   los	   próximos	   meses,	   debería	  
incrementar	  las	  alternativas	  de	  financiamiento	  de	  las	  compañías.	  

Operaciones	  de	  Fusiones	  y	  Adquisiciones	  y	  Fondeo	  en	  el	  1T18	  

En	   México	   tienen	   lugar	   compra-‐ventas	   de	   muchas	   compañías	   medianas	   y	  
pequeñas;	  frecuentemente	  la	  información	  pertinente	  a	  esas	  operaciones	  no	  es	  de	  
naturaleza	   pública.	   Por	   esta	   razón	   en	   la	   presente	   sección	   proporcionamos	  
información	  correspondiente	  a	  empresas	  de	  mayores	  dimensiones;	  sin	  embargo,	  
la	   información	  referente	  a	  estas	  transacciones	  de	  mayor	  tamaño	  es,	  en	  muchos	  
aspectos,	   también	   ilustrativo	   de	   las	   tendencias	   en	   compañías	   de	   menores	  
dimensiones.	  	  

A	   continuación	   listamos	   algunas	   transacciones	   del	   1T18	   que	   nos	   parecen	  
representativas	   del	   dinamismo	   de	   los	   mercados	   mexicanos	   de	   fusiones	   y	  
adquisiciones	  y	  financiamiento	  a	  empresas.	  	  	  

• Visor	  (visor.io	  ,	  visoradl.com),	  plataforma	  digital	  fintech	  que	  facilita	  las	  
operaciones	   entre	   instituciones	   financieras	   y	   PYMES,	   recibió	   inversión	  
de	   los	   fondos	   de	   capital	   emprendedor	   IGNIA,	   American	   Express	  
Ventures	  y	  ALLVP.	  La	  inversión	  permitirá	  a	  Visor	  expandir	  su	  plataforma,	  
misma	  que	  presenta	  a	  las	  instituciones	  financieras	  información	  dinámica	  
y	  confiable	  acerca	  de	  la	  salud	  financiera	  de	  las	  PYMES.	  	  

• Las	   firmas	   de	   capital	   emprendedor	   Adobe	   Capital	   y	   Auria	   Capital	  
realizaron	   una	   inversión	   en	   el	   Instituto	   Profesional	   en	   Terapias	   y	  
Humanidades	   (IPETH),	   institución	   de	   educación	   superior	   mexicana	  
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Curso	  “¿Cuánto	  vale	  una	  
empresa?:	  Valuación	  de	  Empresas	  
como	  Negocio	  en	  Marcha”	  en	  el	  
ITAM,	  CDMX,	  Ago-‐Oct	  2018:	  
	  
https://desarrolloejecutivo.itam.m
x/Programa/25671/cuanto-‐vale-‐
una-‐empresa-‐valuacion-‐de-‐
empresas-‐como-‐negocio-‐en-‐
marcha?startDate=2018-‐08-‐
25&finishDate=2018-‐10-‐
06&origen=Pagina#sectionDiploma
doFinanzas	  
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Rankings	  de	  MBAs	  2018	  del	  

Financial	  Times:	  

http://rankings.ft.com/businesssch

oolrankings/global-‐mba-‐ranking-‐

2018	  
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especializada	   en	   fisioterapia.	   IPETH,	   con	   planteles	   en	   Tlalpan	   (CDMX),	  
Tlalnepantla	   (EdoMex)	   y	   Puebla,	   ha	   formado	   a	   más	   de	   8,500	  
fisioterapeutas.	  

• Grupo	   MVS	   (Multivisión)	   adquirió	   a	   la	   Universidad	   Tecnológica	  
Americana	   (UTECA),	   con	   el	   objetivo	   de	   prestar	   servicios	   educativos	   a	  
bajo	  costo	  en	  los	  niveles	  medio	  superior,	  superior	  y	  posgrado.	  

• Bacardi	  adquirirá	   Patrón	  Spirits	   International	  AG,	  productor	  de	  Tequila	  
Patrón.	  El	  valor	  de	  la	  transacción	  asciende	  a	  US$5,100	  millones.	  Bacardi	  
ya	  era	  propietario	  del	  30%	  de	  las	  acciones	  de	  la	  empresa	  adquirida.	  

• Econduce,	   startup	   (empresa	   de	   arranque)	   de	   alquiler	   de	   scooters	  
eléctricos	  obtuvo	  financiamiento	  del	  fondo	  de	  inversión	  Anteris	  Capital.	  
El	   fondeo,	   a	   través	   de	   deuda,	   servirá	   para	   que	   Econduce	   aumente	   su	  
flotilla	   de	   scooters	   y	   sus	   zonas	   de	   cobertura.	   Econduce	   explica	   que	   el	  
esquema	   de	   deuda	   que	   le	   ofreció	   Anteris	   Capital	   es	   flexible	   y	   menos	  
rígido	  que	  el	  de	  la	  banca	  tradicional.	  

• Ergon	  Asphalt	  &	  Emulsions,	  de	   EUA,	   adquirió	   a	   la	  compañía	  de	   asfalto	  
SemMaterials	   México,	   misma	   que	   era	   propiedad	   de	   la	   empresa	  
americana	   SemGroup.	   La	   transacción	   ascendió	   a	   aproximadamente	  
US$70	  millones.	  SemMaterials	  México	  tiene	  su	  sede	  en	  Puebla	  y	  cuenta	  
con	  14	   plantas	   y	   2	   laboratorios	   en	   la	   República	  Mexicana.	   La	   empresa	  
adquirida	   es	   el	   mayor	   proveedor	   de	   productos	   de	   cemento	   asfáltico	  
líquido	  y	  servicios	  de	  aplicación	  de	  	  dichos	  productos	  en	  México.	  	  

• Carmatch,	  plataforma	  en	   línea	  para	   la	  compra-‐venta	  de	   autos	  usados	  
en	  México,	  concluyó	  una	  ronda	  de	  inversión	  que	  le	  permitió	  levantar	  un	  
total	   de	   US$5	   millones	   de	   diferentes	   fondos	   de	   capital	   emprendedor.	  
Carmatch,	  creada	  en	  2016,	  usará	  los	  recursos	  para	  ampliar	  su	  presencia	  
en	  la	  República	  Mexicana.	  

• Butterfly,	   fondo	   de	   capital	   privado	   americano,	   adquirió	   Pacífico	  
Aquaculture,	   empresa	   bajacaliforniana	   de	   acuacultura	   oceánica	  
fundada	  en	  2010.	  

• La	   empresa	   regiomontana	   Xignux	   adquirió	   Grupo	   XO,	   compañía	  
dedicada	  al	  procesamiento,	  comercialización	  y	  distribución	  de	  carnes	  en	  
distintas	  partes	  del	  país.	  

• Chedraui	   adquirió	   a	   la	   cadena	   de	   supermercados	   texana	   Fiestamart,	  
con	   63	   tiendas	   y	   enfocada	   en	   el	   mercado	   hispano.	   Los	  múltiplos	   de	  
precios	   de	   la	   transacción,	   con	   base	   a	   estimados	   de	   2018,	   son	   0.2	  
respecto	  a	  ventas	  y	  6.6	  respecto	  a	  EBITDA.	  
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• La	  compañía	  química	  mexicana	  Mexichem	  adquirió	  el	  80%	  de	  las	  acciones	  
de	  Netafim,	   la	  compañía	  de	   irrigación	  más	  grande	  del	  mundo.	  El	  monto	  
de	   la	   transacción	   ascendió	   a	   US$1,895	   millones.	   Mexichem	   financió	   la	  
compra	   con	   efectivo	   y	   deuda.	   Netafim,	   originaria	   de	   Israel,	   ofrece	  
soluciones	  	  a	  agricultores	  de	  más	  de	  100	  países.	  

• Grupo	  Aeroportuario	  de	  la	  Ciudad	  de	  México	  realizó	  a	  través	  de	  la	  BMV	  la	  
colocación	  del	  instrumento	  financiero	  denominado	  FIBRA	  E	  (clave	  FNAIM	  
18),	   por	   un	   monto	   de	   $30	   mil	   millones,	   incluyendo	   la	   opción	   de	  
sobreasignación.	   Cuatro	   AFORES	   adquirieron	   $13,500	   millones	   de	   la	  
colocación.	   La	   FIBRA	   E	   contempla	   una	   tasa	   interna	   de	   retorno	   (TIR)	  
objetivo	   real	   de	   10%.	   Los	   recursos	   de	   la	   oferta	   se	   usarán	   en	   la	  
construcción	  del	  Nuevo	  Aeropuerto	  de	  la	  Ciudad	  de	  México.	  	  

• Promecap,	  fondo	  de	  capital	  privado,	  adquirió	  una	  empresa	  concesionaria	  
carretera	  mexicana.	  La	  inversión	  de	  Promecap	  ascendió	  a	  $248	  millones	  e	  
incluyó	  acciones	  y	  deuda.	  

• La	  firma	  de	  capital	  emprendedor	  Dalus	  Capital	  y	  otras	  firmas	  financieras	  
invirtieron	  US$6.5	  millones	   en	  Xertica,	   empresa	   consultora	   de	   servicios	  
en	   la	   nube	   en	   México	   y	   otros	   países	   de	   Latinoamérica.	   La	   inversión	  
permitirá	  a	  Xertica	  crecer	  en	  productos	  como	  como	  Big	  Data	  Analytics	  y	  
Machine	   Learning	   (servicios	   de	   aprendizaje	   automático).	   Xertica	   es	  
resultado	  de	  la	   integración	  de	  diversos	  Google	  Cloud	  Partners	  de	  países	  
de	  habla	  hispana.	  	  

• Televisa	   vendió	   su	   participación	   accionaria	   de	   50%	   en	   el	   canal	   de	  
compras	   por	   televisión	   Televisa	   CJ	   Grand,	   negocio	   conjunto	   con	   una	  
empresa	  de	  Corea	  del	  Sur.	  	  

• CEMEX	   aumentó	   su	   participación	   accionaria	   en	   Lehigh	   White	   Cement	  
Company,	   de	   24.5%	   a	   36.8%,	   mediante	   una	   transacción	   de	   US$34	  
millones.	   Lehigh	  White	  Cement	   es	  proveedor	  y	  distribuidor	   de	   cemento	  
Portland	  blanco	  en	  EUA.	  	  

• El	   banco	   Gentera	   adquirirá	   el	   36.8%	   del	   capital	   social	   de	   ConCrédito,	  
SOFOM	   enfocada	   en	   ofrecer	   créditos	   al	   consumo	   a	   través	   de	  
distribuidores.	   La	   transacción	   ascendió	   a	   	   $2,613	   millones,	   incluyendo	  
$500	   millones	   de	   deuda	   convertible.	   El	   múltiplo	   P/U	   implícito	   en	   la	  
operación	  es	  de	  aproximadamente	  	  15.8	  veces.	  

• La	  empresa	   regiomontana	  Promotora	  Ambiental	   (PASA)	  vendió	  49%	  de	  
las	  acciones	  de	  PASA	  Colombia	  a	  Mercantil	  Colpatria	  en	  US$1.5	  millones.	  
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• Los	   fondos	   de	   capital	   emprendedor	   Dila	   Capital	   y	   Jaguar	   Ventures	  
realizaron	   una	   inversión	   en	   Ben	   &	   Frank,	   compañía	   de	   anteojos	  
mexicana.	  Ben	  &	  Frank	  realiza	  la	  mayor	  parte	  de	  sus	  ventas	  a	  través	  de	  
su	   sitio	   de	   internet	   y	   cuenta	   con	   dos	   tiendas	   en	   la	   CDMX.	   Con	   la	  
inversión	   de	   las	   firmas	   de	   capital	   emprendedor,	   la	   compañía	   planea	  
abrir	  más	  puntos	  de	  venta	  en	  el	  país.	  

• Banco	   Ahorro	   Famsa	   concretó	   la	   transmisión	   de	   cartera	   de	   las	  
operaciones	  pasivas	  de	  Bankaool,	  tras	  el	  cierre	  de	  operaciones	  de	  este	  
banco.	   La	   cartera	   considera	   la	   cesión	   de	   derechos	   y	   obligaciones	  
estipulados	   en	   los	   contratos	   de	   servicios	   bancarios	   de	   ahorro	   e	  
inversión,	   y	   en	   los	   contratos	   de	  depósito	   bancario	   de	  dinero	   a	   la	   vista	  
asociado	   a	   una	   tarjeta	   de	   débito.	   Con	   esta	   operación,	   Banco	   Ahorro	  
Famsa	   incrementó	   sus	   niveles	   de	   captación	   de	   depósitos	   a	   la	   vista	   y	  
depósitos	   a	   plazo	   en	   aproximadamente	   $183.4	   millones,	   lo	   cual	  
representa	  un	  incremento	  en	  su	  red	  de	  clientes	  de	  alrededor	  de	  31,500	  
cuentas	  activas.	  	  

• Mexichem	   adquirió	   a	   Sylvin	   Technologies,	   empresa	   con	   sede	   en	   el	  
estado	  de	  Pensilvania,	  EUA,	  en	  US$39	  millones.	   La	  compañía	  adquirida	  
se	  especializa	  en	  compuestos	  de	  PVC.	  

• Televisa	   venderá	   su	   participación	   accionaria	   del	   19%	   en	   Imagina,	  
empresa	  de	  medios	  española.	  Esta	  venta	  le	  significará	  al	  conglomerado	  
mexicano	   de	   medios	   ingresos	   por	   aproximadamente	   €284	   millones.	  
Televisa	  tiene	  planeado	  deshacerse	  de	  otros	  activos	  no	  estratégicos.	  

• Camino	   Financial,	   empresa	   de	   servicios	   financieros	   enfocada	   en	   el	  
mercado	   empresarial	   hispano	   de	   EUA,	   cerró	   una	   ronda	   de	  
financiamiento	   por	   US$1.6	  millones.	   El	   financiamiento,	   liderado	   por	   el	  
fondo	  de	  capital	  emprendedor	  mexicano	  Dila	  Capital,	  se	  dio	  a	  través	  de	  
una	  nota	  (deuda)	  a	  24	  meses	  convertible	  en	  acciones.	  	  Camino	  Financial,	  
que	   otorga	   préstamos	   a	   pequeñas	   empresas,	   opera	   a	   través	   de	   una	  
plataforma	  tecnológica	  que	  da	  créditos	  en	  línea.	  

• El	   grupo	   financiero	   Credit	   Suisse	   invirtió	   $375	  millones	   en	   la	   empresa	  
mexicana	  de	  tecnología	  de	  información	  AN	  Global	  IT.	  

• Cuervo,	   la	   empresa	  mexicana	   de	   licores,	   finalizó	   la	   compra	   de	  Whisky	  
Pendleton,	  una	  de	  las	  principales	  marcas	  de	  whisky	  super	  premium	  en	  
EUA.	  	  
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• Nexxus	   Capital,	   una	   de	   las	   firmas	   de	   private	   equity	   más	   activas	   de	  
México,	   desinvirtió	   una	   porción	   de	   su	   participación	   en	   Maak	   Arca	  
Holding,	  S.A.P.I.	  de	  C.V.,	  plataforma	  para	   la	  adquisición	  y	  operación	  de	  
negocios	   de	   construcción	   y	   decoración	   en	   México.	   La	   desinversión	  
parcial	  se	  realizará	  a	  través	  de	  la	  venta	  de	  dos	  subsidiarias	  dedicadas	  a	  la	  
comercialización	  de	  piedras	  naturales	  y	  maderas.	  

	  

Todas	  las	  notas	  aquí	  publicadas	  provienen	  de	  fuentes	  de	  información	  	  que	  
Argovia	  Capital	  considera	  confiables	  

	  


