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RESUMEN 
 
El objetivo general de este trabajo es abordar diferentes aspectos acerca de las consecuencias que 
tiene una adquisición de empresas, en el valor de un conjunto económico. Para ello, es necesario 
tener en cuenta las razones por las cuales se realizan las adquisiciones, la valuación que se le 
atribuye a la adquirida y cómo se afrontarán los costos de una adquisición. Serán analizadas las 
adquisiciones que realizó Facebook Inc. de Instagram y WhatsApp. 
 
Palabras clave: contabilidad, adquisición, valor llave, plusvalía, adquirida. 
 
 
ABSTRACT 
 
The overall purpose of this work is to aboard the different aspects of the consequences of an 
acquisition, in the economic group value. To this end, it is necessary to take in mind the reasons for 
an acquisition take place, the value of the target company and how the company will afford with the 
cost of the acquisition. Also, there will be analyzed the acquisitions of Instagram and WhatsApp, 
acquired by Facebook Inc. 
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1. INTRODUCCIÓN 

La temática en cuestión es abordada por muchos académicos, y su dificultad yace en determinar 
el valor que una adquisición le aportará al conjunto económico. Desde el punto de vista financiero, 
más estrictamente por el valor llave que se genera, desentrañar el valor que este activo posee, 
es una tarea difícil. Aquí entran en juego diferentes perspectivas, distintos criterios para valuar a 
la empresa adquirida que adiciona al grupo económico un valor por encima del valor en libros. 
 
Este valor es denominado comúnmente “plusvalía” o “Valor llave” el cual se considera cuando 
una empresa tiene alguna ventaja comparativa en función a otras. Se esperan superutilidades 
de estas adquisiciones, y por ello, es que hay interesados en pagar por la empresa una suma 
superior a la resultante de multiplicar el porcentaje de patrimonio que va a adquirir, por el valor 
en libros de la empresa adquirida.  
 
Es necesario remarcar que no debe considerarse “Valor llave” a todos los importes 
desembolsados que superen al valor en libros o precio de cotización de la empresa adquirida, en 
este punto se deben contemplar los motivos que llevan a una empresa a adquirir otra, ya que no 
será lo mismo que una empresa adquiera otra del mismo sector o sea de un sector diferente.  
 
Con el fin de observar la composición del “Valor llave”, es necesario comprender de antemano 
las causas que impulsan a una adquisición y en qué momento ocurre, la situación de la adquirida 
y de la adquiriente. Es aquí donde los conflictos de agencia toman relevancia y pueden desvirtuar 
las adquisiciones, conduciéndolas al fracaso.  
 
Debe remarcarse que existe el concepto de valor llave negativo o Minusvalía, aunque ya no esté 
vigente en la normativa internacional del International Accounting Standards Board - IASB (NIC 
22, combinaciones de negocios). La minusvalía se concebía como las desventajas comparativas 
producto de una adquisición, este es un punto de inflexión, ya que supone que una adquisición 
no tiene como finalidad empeorar el desempeño de un grupo económico. En este aspecto la 
normativa tuvo un avance acertado, al considerarlo como un resultado positivo de la adquisición, 
ya que existen buenas expectativas y de todas formas se paga menos por ello. 
 
Otro componente a tener en cuenta, que no impacta en el valor de la adquirida, pero es de notable 
relevancia en este tipo de transacciones, es la forma de pago que la adquiriente optará para la 
adquisición. Puede realizarlo con la emisión de acciones, ampliando su patrimonio, atomizando 
el valor de las acciones que poseen los accionistas actuales o bien pagando al contado; en caso 
de tener disponibilidades sobrantes para afrontarlo. La metodología de pago, depende 
fundamentalmente de la situación financiera del adquiriente, pero también de temas impositivos 
que acrecienten los costos de afrontar la adquisición, en los cuales los tenedores de las cuotas 
partes de los accionistas harán pesar la opción más conveniente para ellos. 
 
En el desarrollo de este trabajo, se buscará una aproximación a la situación financiera en la que 
se encontraban las empresas participantes de la transacción bajo análisis -tanto la adquiriente 
como la adquirida- e intentar demostrar las causas que impulsan dicha adquisición, y los métodos 
de pago que utilizan para realizarlo. También se evaluará la forma en que el grupo económico 
valuó a la adquirida, cómo inciden los temas anteriormente expuestos, y qué papel juega ese 
valor asignado en el valor del conjunto económico. Se efectuarán algunas reflexiones respecto 
al modo en que la normativa es aplicada en la contabilización y, adicionalmente si dicha 
normativa refleja la realidad económica de la transacción y la situación del conjunto económico.



Gestión Joven 
Revista de la Agrupación Joven Iberoamericana de  

Contabilidad y Administración de Empresas (AJOICA)  

________________________________________________________________________________________________________ 
 
 
 
 

36 
 

Vol. 20 – Núm. 3 – 2019 
ISSN 1988-9011 
pp. 34- 33 

2. DEFINICIONES Y NORMATIVAS 

Se tomará como punto de partida para evaluar el valor llave las ventajas comparativas que 
genera la adquisición de una empresa. Estas pueden surgir de diferentes factores tales como, la 
eficacia alcanzada por la organización; el valor de atraer y retener a la clientela; la exclusividad 
para explotar marcas, patentes, derechos u otros intangibles; situaciones que reducen el impacto 
de la competencia; la capacitación y habilidad del personal (tanto “management” como 
empleados); el aprovechamiento de leyes más ventajosas y la cultura organizacional, entre otros 
factores. 
 

2.1. MÉTODOS APLICABLES EN COMBINACIONES DE NEGOCIO, VALOR LLAVE. 
 
La NIIF 3, (Combinaciones de negocios, Párrafo 32, IASB) concibe sólo la llave positiva. 

 
“La adquirente reconocerá una plusvalía en la fecha de la adquisición medida como el 
exceso del apartado (a) sobre el (b) siguientes: (a) suma de: 

(i) la contraprestación transferida medida de acuerdo con esta NIIF, que, 
generalmente, requiere que sea el valor razonable en la fecha de la adquisición 
(véase el párrafo 37); 

(ii) el importe de cualquier participación no controladora en la adquirida medida de 
acuerdo con esta NIIF; y 

(iii) En una combinación de negocios llevada a cabo por etapas (véanse los párrafos 
41 y 42), el valor razonable en la fecha de adquisición de la participación 
anteriormente tenida por el adquirente en el patrimonio de la adquirida 

(b) el neto de los importes en la fecha de la adquisición de los activos identificables 
adquiridos y de los pasivos asumidos, medidos de acuerdo con esta NIIF. 
 
Compras en términos muy ventajosos 
 
Ocasionalmente, una adquirente realizará una compra en condiciones muy ventajosas, lo 
que es una combinación de negocios en la que el importe del párrafo 32(b) excede la 
suma de los importes especificados en el párrafo 32(a). Si ese exceso se mantiene 
después de aplicar los requerimientos del párrafo 36, la adquirente reconocerá la 
ganancia resultante en resultados a la fecha de adquisición. La ganancia se atribuirá a la 
adquirente.” 
 

Esto indica que cualquier desembolso superior a la valuación de los activos y pasivos, se 
considerará valor llave positivo y se amortizará a medida que se reconozcan las superutilidades 
generadas. En el supuesto que los desembolsos no alcancen el valor indicado en libros, se 
reconocerá como un resultado positivo en la normativa internacional, esto resultó de una 
modificación de la NIC 22 la cual si reconocía valor llave negativo. En concordancia con los 
principios contables, el criterio adoptado por la NIIF 3 refleja la transacción más acorde al fin 
último de una adquisición, ya que no se adquiere una empresa para generar pérdidas sino para 
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revertir esa situación, y por ende, si cumple esta premisa, nunca se amortizaría la llave negativa, 
y sería conveniente imputarlo a resultado positivo al momento de la adquisición, reconociéndolo 
como un buen negocio. 

 

2.2. DETERIORO DEL VALOR DE LA PLUSVALÍA.  
 
En lo que respecta a la asignación de la plusvalía a las unidades generadoras de efectivo la NIC 
36, (Deterioro del valor de los activos, párrafo 80, IASB)  
 

 “Para el propósito de comprobar el deterioro del valor, la plusvalía adquirida en una 
combinación de negocios se distribuirá, desde la fecha de adquisición, entre cada una de 
las unidades generadoras de efectivo o grupos de unidades generadoras de efectivo de 
la entidad adquirente, que se espere se beneficiarán de las sinergias de la combinación 
de negocios, independientemente de que otros activos o pasivos de la entidad adquirida 
se asignen a esas unidades o grupos de unidades. Cada unidad o grupo de unidades 
entre las que se distribuya la plusvalía: (a) representará el nivel más bajo, dentro de la 
entidad, al que se controla la plusvalía a efectos de gestión interna; y (b) no será mayor 
que un segmento de operación determinado de acuerdo con la NIIF 8 Segmentos de 
Operación  
 
La plusvalía reconocida en una combinación de negocios es un activo que representa los 
beneficios económicos futuros que surgen de otros activos adquiridos en una 
combinación de negocios que no están identificados individualmente y reconocidos de 
forma separada. La plusvalía no genera flujos de efectivo independientemente de otros 
activos o grupos de activos, y a menudo contribuye a la generación de los flujos de 
efectivo de múltiples unidades generadoras de efectivo. Algunas veces, la plusvalía no 
puede ser asignada con criterios que no sean arbitrarios a las unidades generadoras de 
efectivo individuales, sino sólo entre grupos de unidades generadoras de efectivo. Como 
resultado, el nivel más bajo al que, dentro de la entidad, se controla la plusvalía a efectos 
de gestión interna incluye, en ocasiones, un número de unidades generadoras de efectivo 
con las que se relaciona la plusvalía, pero no puede ser distribuida entre ellos.” 

 
En relación al planteo anterior la NIC 36 (Deterioro del valor de los activos, párrafo 82, IASB) 
establece: 
 
“La aplicación de los requisitos del párrafo 80 conducirá a la comprobación del deterioro del valor 
de la plusvalía a un nivel que refleje la forma en que la entidad gestiona sus operaciones y con 
el que la plusvalía estaría naturalmente asociada. En consecuencia, no es necesario el desarrollo 
de sistemas de información adicionales” 
 
 

2.3. MEDICIÓN DEL IMPORTE RECUPERABLE DE UN ACTIVO INTANGIBLE CON 
UNA VIDA ÚTIL INDEFINIDA  
 
En relación a la medición del importe recuperable de un activo intangible con una vida útil 
indefinida, la NIC 36 (Deterioro del valor de los activos, párrafo 24, IASB), establece:  
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 “El párrafo 10 requiere que se compruebe anualmente el deterioro del valor de un activo 
intangible con una vida útil indefinida, mediante la comparación de su importe en libros con su 
importe recuperable, con independencia de la existencia de cualquier indicio de deterioro del 
valor. No obstante, podrían emplearse los cálculos recientes más detallados del importe 
recuperable efectuados en el periodo precedente para comprobar el deterioro del valor de ese 
activo en el periodo corriente, siempre que se cumplan los siguientes requisitos: (a) en el caso 
de que el activo intangible no generase entradas de efectivo que sean en buena medida 
independientes de aquellos flujos que provienen de otros activos o grupos de activos y, en 
consecuencia, se compruebe su deterioro del valor como parte de la unidad generadora de 
efectivo a la cual pertenece, que los activos y pasivos que componen esa unidad no hayan 
cambiado significativamente desde que se realizó el cálculo más reciente del importe 
recuperable; (b) que el cálculo del importe recuperable más reciente diese lugar a una cantidad 
que exceda, por un margen significativo, del importe en libros del activo; y (c) que basándose en 
un análisis de los eventos y circunstancias que han ocurrido y aquellas circunstancias que han 
cambiado desde que se efectuó el cálculo más reciente del importe recuperable, la probabilidad 
de que el importe recuperable corriente sea inferior al importe en libros sea remota.” 
 
La NIC 36 propone asociar el valor llave a las diferentes unidades generadoras de efectivo, pero 
esto parecería resultar en una asignación en algún punto arbitraria, y adicionalmente no propone 
un límite de tiempo para la amortización por lo que puede mantener la llave activada 
indefinidamente. 
Anualmente debería efectuarse una comparación con su valor recuperable, tarea difícil de 
realizar en la práctica por la dificultad que presenta obtener una medición confiable para realizar 
una comparación. 
 
 

2.4. VALUACIÓN DEL VALOR LLAVE 
 
Analizando la posición sobre la valuación del valor llave de Biondi (2005) donde afirma que 
existen muchas definiciones, pero la que más se destaca por su caracterización integral y objetiva 
es: “Valor actual de las superutilidades futuras esperadas”. 

 
A los fines prácticos, es probable que sea la mejor forma de valuar el valor llave, y se puede partir 
de aquí para analizar diversos casos. Continuando con esta visión respecto al valor llave 
tomamos la definición de la NIC 38 (Activos intangibles, párrafo 11) donde define a la plusvalía:  
 

“El fondo de comercio surgido en una combinación de negocios, representa un pago 
realizado por la entidad adquirente anticipando beneficios económicos futuros por activos 
que no ha sido capaz de identificar de forma individual ni, por tanto, de reconocer por 
separado. Estos beneficios económicos futuros pueden tener su origen en la sinergia que 
se produce entre los activos identificables adquiridos o bien proceder de activos que, por 
separado, no cumplan las condiciones para su reconocimiento en los estados financieros, 
pero por los que la entidad adquirente está dispuesta a pagar cuando realiza la 
combinación de negocios.” 

 
Esta definición  se relaciona con lo propuesto por Biondi (2005), pero introduce el pago como un 
factor determinante en la valuación de la plusvalía, es decir que atribuye a la plusvalía, la 
diferencia entre el valor de los activos adquiridos y el pago realizado. Así es como las NIIF buscan 
simplificar la construcción nominal del valor llave aunque, olvidan muchos aspectos teóricos de 
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compleja cuantificación que inciden en este valor. Y a su vez, incluyen otros que deberían ser 
segregados del valor llave, y en esta concepción quedan inmersos dentro de la llave; tales como 
los intereses del management y otras ofertas realizadas. 
 
Por otra parte, en cuanto al punto de vista teórico, es destacable la opinión de Fowler Newton 
(2014), donde expresa que la afirmación de Biondi podría completarse ya que considera que es: 
 

a) Insatisfactoria porque en lugar de caracterizar al concepto definido describe un (y 
solamente una) de las mecánicas que podrían emplearse para su cálculo; 

b) Incompleta porque no menciona: 
1) Cuántos períodos de “superutilidades” deberían considerarse para asignar una 

medida a la plusvalía. 
2) Cómo determinar la tasa de interés que debería aplicarse para calcular el valor 

descontado de ellas. 

3. MARCO TEÓRICO 
 

3.1. RAZONES DE UNA ADQUISICIÓN 
 
En este apartado, se evaluará la forma en la que son valuadas las adquisiciones, o las razones 
por las que se paga un sobreprecio en función al valor libro de la adquirida. Existen diferentes 
motivadores en las adquisiciones, aquí se desarrollarán los 5 motivadores a partir del análisis 
bibliográfico realizado de Athanasios Kouloridas (2008)  resultan más relevantes:   
 

1. Empresa objetivo subvaluada: Que exista una empresa subvaluada en el mercado, y ante 
la visión de la adquiriente sea una oportunidad. O bien, que una empresa se encuentre 
mal gerenciada y se adquiera con el fin de aplicar una reestructuración y así lograr mayor 
eficiencia, generando utilidades (o superiores a las que generaba). 
 

2. Sinergias: es el valor agregado potencial de combinar dos firmas. Donde el adquiriente 
debe hacer una estimación con la información que disponga, del valor de la firma objetivo 
y la sinergia de la combinación, y la probabilidad de que se materialice. Existen diferentes 
tipos de sinergias, la operativa y la financiera. 

a) La operativa tiene como objetivo  la reducción de costes, fundamentalmente a 
través de economías de escala y de alcance, y/o el aumento de los ingresos. 

b) La financiera por su parte, busca conseguir una estructura de capital más 
eficiente y un menor coste de capital, y beneficiarse de ventajas fiscales no 
aprovechadas. 
 

3. “Construcción del imperio”: Otro impulsor de las adquisiciones más difícil de dilucidar, 
son los intereses de la dirección. En este aspecto quedarán expuestos los conflictos de 
agencia entre la dirección y los accionistas. Un motivador es el denominado “construcción 
del imperio”, donde el management busca aumentar el tamaño de la organización 
independientemente del bienestar de los accionistas ya que el management percibe sus 
honorarios en función a un porcentaje del tamaño de la compañía, lo que induce las 
intenciones de expandir de la organización. También es una forma de absorber a la 
competencia. Por otra parte al financiarse con la emisión de acciones diluye a los 
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accionistas, y de esta forma la dirección tiene más autonomía y justifica la continuidad 
laboral de quienes se dedican a las adquisiciones. 
 

4. Flujo de caja libre: Los directivos prefieren crecer antes que distribuir dividendos. Este 
tipo de adquisiciones no suelen ser óptimas, ya que se realizan para los propios fines de 
directivos, pagando un sobre precio por alguna empresa y generan una reacción negativa 
en el valor del conjunto económico. Los accionistas deberán incentivar a los directores 
para desprenderse de las disponibilidades y no destinarlo a este tipo de adquisiciones. 
 

5. Diversificación del capital:   Las inversiones se destinan a otra clase de industrias que 
reducen el riesgo. Los accionistas podrían hacerlo por su cuenta al cobrar sus dividendos, 
pero tiene menores costos de transacción a nivel empresa que la compra individual. 
También, al adquirir aumenta el tamaño de una empresa es un mecanismo de defensa 
ante futuras adquisiciones. Aquí confluyen los conflictos nombrados anteriormente, ya 
que los gerentes buscarán la inversión en la propia firma (no individualmente), y a su vez 
al evitar futuras adquisiciones se aseguran su puesto laboral. Paralelamente a esto se 
plantea que las malas decisiones del manager conducen a ser objetivos de una 
adquisición. 

 

4. MÉTODOS DE VALUACIÓN 

Los factores anteriormente mencionados juegan un rol importante a la hora de valuar una 
adquisición. A continuación, se detallarán seis de los más relevantes métodos para la valuación 
de las mismas, a partir del análisis de autores como Damodaran,  y  Chaplinsky (2000)  y las 
diferencias  de criterios existentes entre ellos, como así también las ventajas y desventajas que 
establecen para cada método: 

1. Flujo de fondos descontado (discount cash flow): determina el valor de la compañía 
calculando el valor actual de los flujos de fondos futuros que generará, en función a su 
riesgo y crecimiento. Existe un período de previsión u horizonte de planeamiento, que es 
una cantidad de años de (5 a 10) en los cuales el conjunto económico gozara de ventajas 
competitivas por la adquisición, se puede considerar como la “vida útil” de la ventaja 
obtenida por la adquisición. Luego se deberá realizar una proyección económica y 
financiera, considerando los factores clave de sensibilidad que pueden incidir 
materialmente. 

𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑑𝑜=∑
𝐷𝑡

(1+𝑟𝑒)𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

 

 
Donde, 
Dt: Flujo de dividendos estimado para el período t. 
Re: Costo de capital propio 
T: Número de período 

 
Y para descontarlo se emplea una tasa de descuento que considere el riesgo de negocio, 
y ajustarlo por la estructura de financiamiento. Al evaluar una adquisición, la tasa WACC 
sirve para valuar al negocio en su conjunto. En los casos en que la empresa objetivo 
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continúe de forma autónoma, se emplea la tasa de la objetivo, ya que su riesgo es la del 
flujo de fondos propiamente. En el caso en que la objetivo y la adquiriente sean del mismo 
sector industrial emplearan la tasa WACC del adquiriente, ya que poseen riesgos de 
mercado similares. Y en el caso que estén en ramos diferentes emplearan la WACC de 
la empresa objetivo, si posee buena estructura financiera. 

𝑊𝐴𝐶𝐶=𝑅𝑑 𝑥 
𝐷

𝐷+𝐸
 𝑥 (1−𝑡)+𝑅𝑒 𝑥

𝐸

𝐷+𝐸
 

Donde, 
Rd: Costo de capital ajeno(pasivos) 
Re: Costo de capital propio (Patrimonio neto) 
D: Valor de mercado de la deuda financiera 
E: Valor de mercado del patrimonio neto 
T: Alícuota de Impuesto a las ganancias 
 
 

2. Valor en Libros: Resulta del diferencial del activo contra el pasivo. Esta valuación deja de 
lado las perspectivas a futuro y entran en disputa las contingencias por dicha razón. 
Observa información histórica sin realizar proyecciones, es una fotografía del negocio. 
Una de las causas de su imprecisión es la inflación que introduce serias distorsiones en 
las cifras contables. Sin embargo, los ajustes por inflación aminoran el efecto 
distorsionante en las cifras de este estado financiero. Algunas cifras pueden, por tanto, 
estar alejadas de su valor comercial, se debería ajustar a valor de mercado. Debe 
analizarse como se valúan los activos intangibles, ya que algunos pueden no ser 
considerados. 
 

3. Valor de liquidación: es otra forma de valuar una empresa al ser adquirida, este método 
será viable cuando la empresa objetivo se encuentre en problemas financieros, donde los 
valores dependen de un tasador. Ignorando por completo los activos intangibles. Consiste 
en el precio de venta de los activos una vez liquidada la empresa. En estos casos se debe 
tener en cuenta que los valores así obtenidos son inferiores a los de mercado. Este valor 
es, en general, menor que el valor en libros. 
 

 
4. Valor de cotización: es otro método, donde se pagan primas de entre el 30% y 50%, sobre 

el precio de mercado, aplica solo para empresas públicas y suelen estar cargadas de 
especulaciones financieras.  El número de acciones en el mercado multiplicado por el 
precio de mercado de la acción. Hay que llegar a un acuerdo razonable para determinar 
cuál es el precio de la acción que se va a utilizar en el cálculo: la cotización del último día, 
el promedio de la última semana o del último mes. Estos precios pueden estar 
manipulados y no reflejar la realidad. 
 

5. Price to earning: donde se considera la relación entre el precio de la acción y las 
ganancias por acción.  Este ratio se utiliza para conocer en qué medida resulta atractiva 
una compañía a nivel bursátil. 
 

 
6. Valuación por comparables: Se basa en la premisa de que nadie adquiere un bien a un 

valor relativo diferente al de una alternativa similar. Se calculará un coeficiente entre el 
precio de la acción (o valor de la firma) y una variable financiera del negocio 
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(ventas/utilidades), de una empresa de características similares y, dicho coeficiente lo 
aplicaremos a la variable financiera del negocio que queremos valuar y obtendremos la 
valuación de la firma. 

Teniendo en cuenta los métodos planteados, se contempla que el método más viable para 
valuar una adquisición es el de flujo de fondos descontados, ya que, tanto el valor libro como el 
valor de liquidación no tienen en cuenta proyecciones futuras, ni ningún activo intangible, ni 
siquiera el que surge de la adquisición. El método de valuación por comparables resulta 
impreciso, ya que es difícil hallar homogeneidad entre diferentes empresas, y los ratios que se 
obtienen distan mucho del valor que realmente se le puede asignar. Por otra parte el valor de 
cotización y el Price to earning, suelen estar influenciados por muchas otras variables que corren 
el foco de análisis. Se introducen las especulaciones financieras en un mercado muy fluctuante 
y el momento en que se encuentra la acción (si repartió dividendos o se capitalizó). 

 
Esta metodología de valuación puede conceptualmente explicar el valor llave, pero a los fines 
prácticos como enuncia la normativa, se le atribuirá como llave de negocio la diferencia entre el 
costo de adquisición y el neto entre los activos adquiridos y los pasivos asumidos. 
 
Pero bien, el flujo de fondos descontado, no es algo sencillo de calcular, más aun en las 
adquisiciones que se dan en la búsqueda de sinergias, donde cuantificar una cartera de clientes, 
o la combinación de métodos de producción, son variables que no se reconocen previamente en 
la adquirida o en el conjunto económico. Metódicamente parece más viable valuar las empresas 
por separado, y luego combinarlas, de esta forma al compararlo, se diferenciarían sólo por la 
sinergia de su combinación, desnudando el valor llave. Para llevar a cabo este proceso, es 
necesario un trabajo previo e intrínseco de due diligence, donde el comprador tendrá acceso a 
información privilegiada previamente a firmar el acuerdo y, hará un análisis profundo de la 
empresa, cuantificando los riesgos de potenciales contingencias que afecten al negocio, 
afectando también al precio. 
 
Errores de gran envergadura en esta instancia en la que se procede a la estimación del valor de 
la empresa objetivo son los que pueden conducir al fracaso de una adquisición. 
 
 

4.1.1. DUE DILIGENCE O AUDITORÍA DE COMPRA 

 
El due diligence o auditoría de compra es una herramienta que la empresa adquiriente emplea 
para asegurarse sobre la situación de la empresa que va a adquirir. En este proceso de 
investigación y análisis intenta conocer el negocio, sus aspectos financieros, tecnológicos, 
organizativos, con el fin de guiar la decisión de compra. Se recolectará esta información en la 
etapa posterior a que las partes acuerden que el negocio es factible desde el punto de vista 
financiero, pero antes de que firmen los documentos contractuales de compra. 
 
 
A continuación se enunciarán con fines ilustrativos diferentes clases de due diligence que se 
presentan: 

¶ Legal: Evalúa todo tipo de arreglo contractual, titularización de activos y litigios. 

¶ Financiero: Busca valorizar los activos, ver las operaciones actuales y futuras, la 
estructura de financiamiento y capital. 



Gestión Joven 
Revista de la Agrupación Joven Iberoamericana de  

Contabilidad y Administración de Empresas (AJOICA)  

________________________________________________________________________________________________________ 
 

43 
 

Vol. 20 – Núm. 3 – 2019 
ISSN 1988-9011 
pp. 34- 59 

¶ Operativo: Observa el comportamiento en el mercado en el que la compañía a adquirir 
opera. 

¶ Circunstancial: Identifica el riesgo real de asumir pasivos ante los bruscos cambios en las 
leyes. 

¶ Tributario: Brinda alerta ante alguna deuda tributaria que pudiera no estar expuesta. 

Due Diligence Vs Auditoría  

 

Un due diligence se diferencia de una auditoría tradicional por los siguientes aspectos; 
Enfoque, alcance, acceso, verificación y opinión. 

¶ Enfoque: La auditoría tiene como fin dar una opinión basada en hechos del pasado, en 
cambio la auditoria de compra se enfocará principalmente en hechos pasados pero a su 
vez deberá contemplar proyecciones. 

¶ Alcance: El alcance de la auditoría está dado por la normativa profesional, en la auditoría 
de compra el alcance queda en disposición de quien la realiza, abarca las áreas que 
desee. 

¶ Acceso: en la auditoría tienen acceso total, pero en due diligence es limitado el acceso 
por razones de confidencialidad 

¶ Verificación: Una auditoría requiere la realización de pruebas sustantivas y verificación 
de la información con un respaldo. En la auditoría de compra solo se verifica los puntos 
críticos. 

¶ Opinión: En la auditoria ya existen formatos predeterminados, para due diligence, suelen 
ser más largos y explicativos dejando de lado la formalidad. 

 

5. MECANISMOS DE PAGO 

El tipo de transacciones que se encuentran bajo análisis, suelen ser de gran relevancia por eso 
es, que adoptan diferentes métodos para el pago de las mismas: 

 
Pueden realizarse adquisiciones financiadas con deuda, es decir con gran apalancamiento, de 
esta forma los accionistas no corren con el riesgo de que el management licue sus tenencias 
accionarias (mencionado conflicto de agencia) pero asumen grandes costos financieros que 
afectan el cobro de sus dividendos. 

 
Otra forma es mediante disponibilidades liquidas, puede emplearse con el objetivo de no 
mantener capital inmovilizado, y de esta forma no deben pagar intereses ni emitir acciones. Esta 
forma es difícil de que suceda ya que los montos son realmente altos, pero si suelen pagar parte 
de las adquisiciones por esta vía. Los accionistas que recibirán el pago suelen pedir 
compensaciones a los adquirientes por los impuestos que deben afrontar, esto aumenta 
considerablemente el valor de la transacción. 
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Por último, existen las adquisiciones financiadas por la emisión accionaria, esta forma de pago 
genera que los porcentajes de tenencia de los accionistas se licuen, pueden fijarse determinada 
cantidad de acciones de la empresa objetivo a cambio de otra determinada cantidad de acciones 
de la empresa adquiriente. O bien, acordar un determinado precio de acciones al día del cierre, 
de modo que si decrece el precio de la acción del adquiriente el emisor está obligado a ofertar 
más acciones, o al revés. El adquiriente optará por esta vía de pago, fundamentalmente cuando 
cree que sus acciones están sobrevaluadas o correctamente valuadas. Suelen efectuar 
sobrepagos mayores y generalmente no están alcanzados por impuestos, a diferencia de las 
transacciones con efectivo, difieren el pago de los impuestos trasladando la base imponible. 
 
 

6. CASO PRÁCTICO: FACEBOOK ADQUIERE INSTAGRAM 

 

 

 

6.1. RAZONES DE LA ADQUISICIÓN: 

Partiendo de los supuestos enunciados anteriormente será analizada la adquisición que realizó 
Facebook de Instagram Inc. Se considera como impulsor de esta adquisición, la sinergia 
operativa, pero al ser un negocio moderno, no se centrará en la reducción de costos, sino se 
enfocará en el aumento de los usuarios, el aumento de la popularidad y, a partir de ello de obtener 
mayores ingresos por publicidad. La razón que según Mark Zuckerberg, cofundador y CEO de 
Facebook lleva a esta adquisición, es la de complementar ambas empresas pero manteniendo 
la “independencia” de Instagram, a continuación se cita lo publicado por Zuckerberg sobre el 
tema: 

“Nos hemos comprometido a hacer crecer a Instagram de forma independiente. Millones 
de personas en todo el mundo aman a la aplicación y a la marca asociada a ella y nuestro 
objetivo es ayudar a difundirla para que llegue a más personas” 
 
“Tenemos la intención de mantener las principales características de la plataforma, como 
lo son la posibilidad de publicar en otras redes sociales, la capacidad de no compartir las 
fotografías en Facebook si se lo desea y la capacidad de seguir y ser seguido por otras 
personas de manera separada a las relaciones de amistad en Facebook”. 
 
“Este es un hito importante para Facebook, ya que es la primera vez que adquirimos una 
empresa con tantos usuarios. Proporcionar la mejor experiencia a la hora de compartir 
fotos es una de las razones de por qué tantas personas aman nuestra red social y 
sabíamos que iba a valer la pena unir a las dos firmas”. 
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De todas formas, diferentes analistas coinciden en opinar que Facebook absorbió a Instagram 
por considerarlo un rival potencial con una base de usuarios en rápido crecimiento: Al adquirirlo 
ya tenía alrededor de 30 millones de usuarios. Este análisis se aproxima más en lo propuesto en 
el tercer motivador “construcción de un imperio”, aumentando el tamaño de la empresa y 
absorbiendo a la potencial competencia. 
 

6.2. MÉTODOS DE VALUACIÓN Y CONTABILIZACIÓN: 

Por su parte los estados contables de Facebook (2012) indican que “la plusvalía generada por 
todas las adquisiciones de negocios completadas durante 2012 se debe principalmente a las 
sinergias esperadas del crecimiento futuro y las posibles oportunidades de monetización”.  Esto 
se relaciona directamente con el método de flujo de fondos descontado, aunque es difícil de 
calcular, pero desde la perspectiva teórica coincidiría con lo enunciado en los estados contables. 
 
De acuerdo a lo que plantea su CEO, la adquisición de Instagram por Facebook se centra en las 
sinergias potenciales entre ambas empresas, tal es así que el importe de la plusvalía representa 
el 83% del total de la adquisición, y muestra un notable superioridad del valor llave que representa 
Instagram en comparacion a otras adquisiciones; ya que el valor llave de Instagram es de USD 
433millones, mientras que el total de la adquisicion fue de  USD 521 millones. 
 
A su vez, en la práctica se limita a asignar al valor de la llave de negocio, el monto de la diferencia 
entre lo pagado y los activos adquiridos,neto de los pasivos – de la adquirida- al momento de la 
adquisición. Así lo describen sus notas a los estados contables. Facebook (2012): 
 

“Hemos contabilizado esta transacción como una adquisición comercial por un precio total 
de compra de $ 521 millones, que consiste en la emisión de aproximadamente 12 millones 
de acciones conferidas de nuestras acciones ordinarias Clase B a accionistas no 
empleados de Instagram y $ 300 millones en efectivo.” 

 

 

Una forma facil de medir las sinergias generadas es el aumento de la cantidad de usuarios de 

Instagram, pero es muy dificil de estimar a la hora de calcular el valor de la llave de negocio:  
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Fuente: Statista 

 

Luego de la compra y a lo largo de 5 años se logró aumentar alrededor de un 2000% la cantidad 
de usuarios adheridos a Instagram, transformando esos 30 millones en más de 600 millones de 
usuarios. 
 
Otra forma de evaluar las sinergias (también dificil de estimar a priori), es el aumento de los 
ingresos publicitarios, ya que Instagram no tenía ingresos por ello y los lanzó a partir de 2015, 
asi aumentó considerablemente los ingresos provenientes de los anuncios aumentando desde 
630 millones a más de 5.300 millones. 

 

Fuente: Statista 
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Analizando los estados contables desde el 2013 hasta 2016 no se observan deterioros en el valor 
de la plusvalía, ya que al año siguiente se incrementaron considerablemente los ingresos y esta 
tendencia continúa en años posteriores. 

 

 

6.3. MECANISMO DE PAGO: 

El 10 de abril de 2012 Facebook anuncia la adquisición de Instagram Inc, en alrededor de USD 
1.000 millones, previo a su salida a la bolsa. Esta adquisición se llevaría a cabo de la siguiente 
forma: Pagando en efectivo USD 300 millones y el resto en alrededor de 12 millones de acciones. 
 
El 18 de mayo de 2012 Facebook realiza su primera oferta pública, saliendo a la bolsa con 421 
millones de acciones a USD 38 cada una, esto elevaría la adquisición de instagram en unos USD 
1.174 millones de dólares. 
 
Sin embargo, según la nota de los estados contables de Facebook, en agosto de 2012  adquirió 
Instagram Inc. por USD 521 millones: 

¶ USD 300.000.000 en efectivo 

¶ 12 millones de acciones ordinarias clase B (accionistas no empleados de Instagram). 

En la nota 2 a los estados contables se menciona  que “El valor del precio de compra se determinó 
a efectos contables, en función del valor razonable de nuestras acciones ordinarias en la fecha 
de cierre”. Esto se debe a que existe una disminución en el valor de la cotización de las acciones 
al momento de ejecutar la adquisición, en agosto las acciones de Facebook tocaron su punto 
más bajo en alrededor de USD18 y USD 19. 
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Es decir que Facebook financió una parte de su compra por medio del mercado de capitales, a 
tasa 0, y la mayor parte de la adquisición se realizó en efectivo. Esto es posible ya que Facebook 
posee grandes cantidades de  disponibilidades expuestas en su estado de flujo de efectivo y  le 
representa un 10% de las disponibilidades al cierre, por lo cual puede realizarla sin incurrir en 
riesgo de liquidez. A su vez, Zuckerberg continúa teniendo el control directo, ya que es dueño de 
cerca del 24% de las acciones de la empresa, y con el 30% que posee el equipo de Facebook, 
logran la mayoría para dirigir la organización. 
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6.4. CONCLUSIONES DE LA COMPRA DE INSTAGRAM POR PARTE DE 

FACEBOOK: 

Si bien generó fuertes dudas la adquisición de Instagram por parte de Facebook, ya que 
Instagram no tenía anunciantes y Facebook anunciaba una adquisición por casi el doble de lo 
que Instagram estaba valuada, los directores de Facebook supieron ver las sinergias, y hoy con 
los resultados a la vista de todos, fue un gran negocio para la firma y lo sigue siendo. También 
es visible que a la fecha Facebook lleva el monopolio de las redes sociales, por lo que esta 
compra fue trascendental para continuar ese liderazgo, así como también lo fue la compra de 
WhatsApp. 

En cuanto al método de valuación, se entiende que la normativa se apega al criterio de no 
sobrevaluar un activo. Debería amortizarse en alguna medida estos ingresos, aunque las 
perspectivas sean favorables ya se deberían reconocer que dentro de las ganancias del grupo 
hay mucha incidencia de esta adquisición. Si bien se dificulta  discriminar la cantidad a deteriorar 
de la plusvalía debería hacerlo en alguna medida. Para determinar un monto puede adoptar 
diferentes criterios para medir la proporción, tomar los ingresos por publicidad, o bien tener en 
cuenta el aumento de los usuarios. Caben aspectos tanto cualitativos como cuantitativos. 
 
Los mecanismos de pago empleados, son eficientes ya que se financia a tasa 0 en el mercado, 
y, aunque es una emisión accionaria no licua la tenencia de quienes llevan adelante el negocio. 
Este acuerdo de adquisición se lleva por medio de un número determinado de acciones, luego 
el mercado financiero les da un valor, que actualmente se elevó muchísimo pero al cierre del 
ejercicio de 2012 se encontraba en su piso histórico, esto hace que disminuya en gran medida 
el costo de la transacción a los efectos contables. 

 

7. CASO PRÁCTICO: FACEBOOK ADQUIERE WHATSAPP: 

 

 

 

Luego de la adquirir Instagram, el CEO de Facebook Mark Zuckerberg la denominó "la primera 
vez que adquirimos un producto y una compañía con tantos usuarios”, y advertía "No planeamos 
hacerlo muchas más veces, si es que lo hacemos otra. Pero facilitar la mejor experiencia para 
compartir fotos es una de las razones por las que a tanta gente le gusta Facebook y sabíamos 
que valía la pena junta a estas dos compañías". Sin embargo, dos años luego de la compra de 
Instagram, adquirió WhatsApp Inc. En alrededor de 22.000 millones de dólares. 
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7.1. RAZONES DE LA ADQUISICIÓN 
 

Aquí se plantea una ambigüedad en los productos que ofrecen estas empresas de tecnología, 
ubicando a WhatsApp como un competidor directo de Facebook y a su vez como una línea de 
negocio completamente diferente. 
 
Por un lado se puede sostener la teoría de “construcción de un imperio”, donde se ve a WhatsApp 
como un real competidor considerándolo como una red social con más de 600 millones de 
usuarios alrededor de todo el mundo. Pero también cabe señalar que se puede considerar – 
quizás es la forma más acertada de hacerlo- como una diversificación del capital, siendo 
WhatsApp un mercado completamente diferente al de Facebook, el de la mensajería móvil. En 
este rubro Facebook no tiene tanta presencia ya que su conversión de su sistema de mensajería 
móvil no tuvo tanto éxito. Hay que considerar que la mensajería instantánea es hoy el elemento 
clave de la computación móvil. Está siempre al tope de las aplicaciones más populares.  
 
En sus estados contables se acentúa la posición de diversificación del capital ya que en sus 
notas a los estados contables indica: 
 

 “En octubre de 2014, completamos nuestra adquisición de WhatsApp Inc. (WhatsApp), 
una compañía de mensajería móvil multiplataforma privada que se espera que nos brinde 
ventajas estratégicas en el ecosistema móvil y amplíe nuestras ofertas de mensajería 
móvil.” 

 
Es cierto que  mejora la oferta de mensajería, no de la aplicación de Facebook sino, de Facebook 
como organización –pasa a tener un papel relevante que antes no tenía-. Al ser compañías 
innovadoras y el mercado es muy cambiante, deberá evaluar el cumplimiento de las premisas 
enunciadas sobre las ventajas estratégicas que obtienen. Pero en sí, Facebook pasa a dominar 
los mayores canales de comunicación entre las personas. 
 
 

7.2. MECANISMOS DE PAGO 
 
En este caso Facebook realiza la compra de forma similar la adquisición de Instagram, con la 
diferencia que la adquirida ya estaba cotizando en bolsa hace dos años. 
 
En febrero de 2014 anuncia que realizará la compra de WhatsApp en USD 19.000 millones que 
pagará USD 4590 millones en efectivo y lo restante lo hará en acciones, de la siguiente forma: 

¶ 178 millones de acciones Clase A  

¶ 46 millones de opciones sobre unidades de acciones restringidas para empleados de 
WhatsApp por un período de cuatro años. 

Contrapuesto a lo sucedido en la adquisición de Instagram, las acciones de Facebook 
aumentaron su valor entre el anuncio de la adquisición y la aprobación de la compra por parte de 
la SEC. Tomando en cuenta que el valor de las acciones rondaba los USD 64,45 al momento del 
anuncio y se elevaron a USD 77,56 cuando la SEC lo aprobó en los primeros días de octubre. El 
valor de la adquisición se elevó a los USD 22.000 millones.  
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Fuente: Yahoo Finance. 

 

feb-17 Cantidad Cotización USD 

Efectivo 4.590.000.000,00       4.590.000.000,00  

Acciones 178.000.000,00 64,45   11.472.100.000,00  

Acciones 46.000.000,00 64,45     2.964.700.000,00  

Total   19.026.800.000,00  

 

 

Fuente: Yahoo Finance. 

 

oct-17 Cantidad Cotización USD 

Efectivo 4.590.000.000,00 

 

4.590.000.000,00 

Acciones 178.000.000,00 77,56 13.805.680.000,00 
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Acciones 46.000.000,00 77,56 3.567.760.000,00 

Total 21.963.440.000,00 

 
Lo anteriormente expuesto se confirma con las notas a los estados contables consolidados de 
Facebook Inc (2014). 
 

“De conformidad con el acuerdo de fusión, emitimos aproximadamente 178 millones de 
acciones comunes de Clase A y pagamos $ 4.59 mil millones en efectivo. También 
otorgamos 46 millones de RSU a los empleados de WhatsApp, que se reconocen como 
gastos de compensación basados en acciones durante los períodos de servicio 
requeridos por los empleados.” 

 
Cabe notar que el 20% de la adquisición fue pagado en efectivo, dicho monto lo puede abonar 
gracias a la gran cantidad de disponibilidades que posee Facebook. Como se observa en el 
estado de flujo de efectivo, es un monto significativo ya que las disponibilidades al cierre son 
inferiores al total pagado en efectivo por Instagram. Si bien es una organización confiable y con 
buenas proyecciones, a partir de esta adquisición su activo más relevante paso a ser el Valor 
llave, perdiendo porcentualmente liquidez.  

                
  Year Ended December 31,   
  

 2014   2013   2012 
Cash flows from operating activities           

Net income 
$ 
2,94

0    $ 1,500    $ 53  
Adjustments to reconcile net income to net cash provided 

by operating activities:           
Depreciation and amortization 1,243    1,011    649  
Lease abandonment (31 )   117    8  
Share-based compensation 1,786    906    1,572  
Deferred income taxes (210 )   (37 )   (186 ) 
Tax benefit from share-based award activity 1,853    602    1,033  
Excess tax benefit from share-based award activity (1,869 )   (609 )   (1,033 ) 
Other 7    56    15  

Changes in assets and liabilities:           
Accounts receivable (610 )   (378 )   (170 ) 
Prepaid expenses and other current assets (123 )   355    (465 ) 

Other assets (216 )   (142 )   2  
Accounts payable 31    26    1  
Partners payable (28 )   12    (2 ) 

Accrued expenses and other current liabilities 328    (38 )   152  
Deferred revenue and deposits 10    8    (60 ) 

Other liabilities 346    833    43  
Net cash provided by operating activities 5,457    4,222   1,612  

Cash flows from investing activities           
Purchases of property and equipment (1,831 )   (1,362 )   (1,235 ) 
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7.3. CONTABILIZACIÓN: 

 
En principio para determinar el valor de la empresa adquirida se aproxima a la premisa planteada 
sobre el método de flujo de fondos descontado, ya que obtendrá beneficios a futuro por las 
sinergias de ambas empresas. Y así lo detallan sus notas – Facebook (2014): 
 

“La plusvalía generada a partir de la adquisición de WhatsApp se atribuye principalmente 
a las sinergias esperadas del crecimiento futuro, de las posibles oportunidades de 
monetización, de las ventajas estratégicas proporcionadas en el ecosistema móvil y de la 
expansión de nuestras ofertas de mensajería móvil.” 

 
Pero como detallamos en el caso de Instagram, es muy dificil de cuantificar y por ende la empresa 
se limita a contabilizar  como valor llave, la diferencia entre el costo de la adquisición y  el valor 
de los activos de la empresa que adquirió neto de los pasivos asumidos, valuados al momento 
de la adquisición. 

A) Valor de la adquisición según los estados contables: 

En sus estados contables le da un valor – a la adquisición- diferente al que calculado en la 
transacción previamente. Valúa la adquisición de WhatsApp sumando las cantidades pagadas 
en efectivo, las cantidades de acciones (al valor de cotización al momento de la adquisición) y le 
deduce gastos de compensación, comprendidos en su mayoría por las opciones sobre unidades 
de acciones restringidas para empleados de WhatsApp que se detallaron en la metodología de 
pago.  

Purchases of marketable securities (9,104 )   (7,433 )   (10,307 ) 
Sales of marketable securities 8,438    2,988    2,100  
Maturities of marketable securities 1,909    3,563    3,333  
Acquisitions of businesses, net of cash acquired, and 

purchases of intangible assets 
(4,975 ) 

  
(368 ) 

  
(911 ) 

Change in restricted cash and deposits (348 )   (11 )   (2 ) 
Other investing activities, net (2 )   (1 )   (2 ) 
Net cash used in investing activities (5,913 )   (2,624 )   (7,024 ) 

Cash flows from financing activities           
Net proceeds from issuance of common stock —    1,478    6,760  
Taxes paid related to net share settlement (73 )   (889 )   (2,862 ) 
Proceeds from exercise of stock options 18    26    17  
Proceeds from long-term debt, net of issuance cost —    —    1,496  
Repayment of long-term debt —    (1,500 )   —  
Proceeds from sale and lease-back transactions —    —    205  
Principal payments on capital lease obligations (243 )   (391 )   (366 ) 
Excess tax benefit from share-based award activity 1,869    609    1,033  
Net cash provided by (used in) financing activities 1,571    (667 )   6,283  

Effect of exchange rate changes on cash and cash equivalents (123 )   8    1  
Net increase in cash and cash equivalents 992    939    872  
Cash and cash equivalents at beginning of period 3,323    2,384    1,512  

Cash and cash equivalents at end of period 
$ 4,31

5    
$ 3,323 

   
$ 2,384 
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No lo consideran parte del costo, sino que se lo deduce al valor de la adquisición. La nota a los 
estados contables de Facebook (2014) así lo detalla: 
 
 
 
 
      
Cash $ 4,589  

Common stock 13,787  
Less: post-acquisition share-based compensation and other compensation expense (1,067 ) 
Less: cash and promissory notes acquired on acquisition date (116 ) 

Purchase consideration $ 17,193  

 

B) Valuación del valor llave: Como describimos anteriormente el valor llave queda 
comprendido como la diferencia entre el valor de la adquisición – Según los estados 
contables- y de los activos netos de los pasivos asumidos de la empresa adquirida. 

 

  WhatsApp 

  (in millions)   
Useful lives (in 

years) 
Finite-lived intangible assets:       

Acquired users  2,026    7 
Trade names 448    5 
Acquired technology 288    5 
Other 21    2 

IPR&D —      
(Liabilities assumed) assets acquired (33 )     
Deferred tax liabilities (899 )     
Net assets acquired $ 1,851      
Goodwill 15,342      
Total fair value consideration $ 17,193      

 

Más allá de que en los años futuros los ingresos  de la compañía se incrementan, la llave 
de negocio no se amortiza, sino que se mantiene constante en su valor. Esto se observa en los 
estados contables de Facebook en 2016: 

 

 
Balance as of December 31, 2013 $ 839  

Goodwill acquired 17,150  
Effect of currency translation adjustment (8 ) 

Balance as of December 31, 2014 $ 17,981  

Goodwill acquired 45  
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Balance as of December 31, 2015 $ 18,026  

 
 
Al cierre del año 2014, el activo de mayor relevancia en Facebook pasa a ser el valor 

llave. 
 
 
 
 
         

  December 31, 
  2014   2013 
Assets       
Current assets:       

Cash and cash equivalents $ 4,315    $ 3,323  

Marketable securities 6,884    8,126  
Accounts receivable, net of allowances for doubtful accounts of $39 and $38 as of 

December 31, 2014 and December 31, 2013, respectively 1,678    1,109  

Prepaid expenses and other current assets 793    512  

Total current assets 13,670    13,070  

Property and equipment, net 3,967    2,882  

Intangible assets, net 3,929    883  

Goodwill 17,981    839  

Other assets 637    221  

Total assets $ 40,184    $ 17,895  

        

Liabilities and stockholders' equity         

Current liabilities:         

Accounts payable $ 176    $ 87  

Partners payable 202    181  

Accrued expenses and other current liabilities 866    555  

Deferred revenue and deposits 66    38  

Current portion of capital lease obligations 114    239  

Total current liabilities 1,424    1,100  

Capital lease obligations, less current portion 119    237  

Other liabilities 2,545    1,088  

Total liabilities 4,088    2,425  

Commitments and contingencies       

Stockholders' equity:         
Common stock, $0.000006 par value; 5,000 million Class A shares authorized, 

2,234 million and 1,970 million shares issued and outstanding, including 13 million 

and 6 million outstanding shares subject to repurchase, as of December 31, 2014 and 

December 31, 2013, respectively; 4,141 million Class B shares authorized, 

563 million and 577 million shares issued and outstanding, including 6 million 

outstanding shares subject to repurchase, as of December 31, 2014 and December 

31, 2013, respectively —    —  
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Additional paid-in capital 30,225    12,297  

Accumulated other comprehensive (loss) income (228 )   14  

Retained earnings 6,099    3,159  

Total stockholders' equity 36,096    15,470  

Total liabilities and stockholders' equity $ 40,184    $ 17,895  

 

7.4. CONCLUSIONES DE LA COMPRA DE WHATSAPP POR PARTE DE FACEBOOK 
 

Facebook en este caso, busca ingresar en otro tipo de servicios y no absorber a un competidor 
directo. 
 
Las sinergias en este caso parecen ser más estratégicas que las de Instagram, WhatsApp era 
líder previamente a ser adquirido por Facebook, por esto la adquisición fue de mayor 
envergadura. 
 
El método de pago fue similar al empleado en la adquisición de Instagram, pero esta vez, más 
asentado en el mercado financiero. 
 
En cuanto a la contabilización, más allá de los supuestos teóricos sobre el valor de la empresa 
adquirida -la metodología de flujos futuros de efectivo-, se limita a adjudicarle a la llave de negocio 
el diferencial entre lo pagado y el valor en libros que la empresa tenía. 
 
Al observar el estado de situación patrimonial al cierre de 2014, se ve que más del 50% del activo 
está formado por activos intangibles, y la mayor parte de ellos proviene de la llave de negocio. 
Por esto es relevante considerar bien el cálculo de la misma, ya que las nuevas empresas de 
tecnología podrían continuar por esta senda. 

 

 
8. CONCLUSIONES FINALES 
 
Luego de realizar los correspondientes análisis exhaustivos de los estados contables 
consolidados de las empresas que realizaron adquisiciones, se puede afirmar que 
satisfactoriamente se observan algunos de los conceptos enunciados teóricamente.  
 
En cuanto a los motivos que conducen a una empresa a adquirir otra, se cumplen dos de los 
supuestos enunciados,  la diversificación del capital en la compra de WhatsApp y la 
“Construcción del imperio” en la adquisición de Instagram. 
 
 En todos los casos estaban intrínsecamente relacionadas las sinergias, pero de diferentes 
formas. Pero cabe señalar que las sinergias operativas que se denotan en ambas adquisiciones 
de Facebook no se relacionan con la producción sino con innovaciones y la clientela – 
popularidad, forma de publicitarse-, ya que ingresan en el rango de las nuevas tecnologías. En 
estas adquisiciones también se valora el gran porcentaje que representa la llave de negocio. 
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Por otra parte, los puntos para los que no existieron demasiadas respuestas, fueron en los 
métodos de valuación de estas empresas, ya que no se dispone de la información que posee la 
dirección de estas compañías, se puede defender desde  la teoría como un mero concepto que 
difícilmente se refleje en los estados financieros. Sólo en el caso de Instagram se analiza 
posteriormente como se incrementaron los ingresos y se establece una conexión con el método 
de flujo de fondos descontado. De todas formas, no hubo pruebas fehacientes para comprobarlo.  
 
A los fines contables, fue de mucha importancia el método de pago, demostrando que al pactar 
diferentes modalidades de pago, varía el importe a ser activado como valor llave. En los dos 
casos paga una parte en efectivo y otra con acciones (una cantidad fija de las mismas), la parte 
que paga con acciones, es la que hace que la llave de negocio varíe. Esto se evidencia en ambas 
compras de Facebook donde toma el valor de las acciones al momento de la adquisición y 
dependiendo el precio al que cotice se valúa el activo. 
 
En lo estrictamente contable, exponen la llave de negocio de acuerdo a la normativa 
internacional, y se han reflejado en los estados contables de Facebook. El tratamiento posterior 
de este valor llave es lo que se aleja de la normativa, ya que nunca amortiza la llave de negocio 
y debería hacerlo ya que se disparan las utilidades al año siguiente. Si bien es difícil de prorratear 
un monto determinado, porque son empresas nuevas y con mercados difíciles de predecir, podría 
hacerse un promedio de los últimos años y comparar el incremento de las utilidades de las 
adquirida con ese promedio anterior, y a partir de ello ponderar un monto. O tomar alguna variable 
crítica del negocio, como los usuarios, pero Facebook nunca amortizo ningún importe de sus 
llaves de negocio. 
 
Se supone que en el futuro habrá que continuar profundizando la cuantificación de este tipo de 
activos, ya que en las empresas que están emergiendo, los activos intangibles son cada vez más 
importantes, y suelen ser el elemento de mayor envergadura en el estado de situación 
patrimonial, por lo que es elemental tener un buen tratamiento del mismo y ser prudentes a la 
hora de su exposición. 
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