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Introduccion

Las operaciones financieras son generadas en el
presente, buscando impactar el futuro de una
organizacion generando un resultado positivo
siempre en favor de los accionistas de la empresa,
para minimizar el riesgo de lo que podria impactar
en el futuro; por ejemplo, el analizar la posibilidad
de expansion o mejoramiento de los procesos
operativos de la empresa mediante la adquisicion
de una nueva tomaria como base sucesos que se
ejecutaran en un tiempo posterior, los cuales
pueden cambiar y mejorar o generar un efecto
contrario. Es por ello por lo que una de las
consideraciones que vale la pena analizar para
minimizar el riesgo que implica este proceso de
toma de decisiones es generar transacciones a
través del mercado de derivados financieros, dentro
del cual se encuentran las “opciones”.

Unive[sidad
Tecmilenio.

Derechos de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®) .



Explicacion Universidad
Tecmilenio.

Una opcidn es un contrato que proporciona a su poseedor la posibilidad de ejecutar una accion
determinada en un tiempo posterior, el cual puede ser conocido, o bien en una fecha especifica
(Mascarenas, 2017).

Existen dos tipos de opciones:

Call (opcion de compra).
Put (opcion de venta).

Dependiendo de la fecha en la que el contrato se ejecute se derivan tres tipos de opciones, aplicando tanto
para las opciones call o las put, las cuales son:

Opcién
bermuda o
atlantica

Opciones
europeas

Opciones
americanas

« Unicamente * Pueden ejercerse * Se puede ejercer
puede ejecutarse el antes de la fecha en una serie de
contrato en la del ejercicio, es fechas especificas
fecha del ejercicio. decir, en cualquier dentro del contrato.

momento dentro
del periodo del
ejercicio.
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¢ Como seria la valuacion de acciones a través de la herramienta financiera de las opciones?
Ejemplo

Un grupo emprendedor desea colocar un negocio de suplementos alimenticios (proteinas, geles, gomitas,
etc.). La cantidad capital que se requiere es de $300,000 pesos. Para llevarlo a cabo deciden pedir prestada
esta cantidad a un ano, pagando un interés del 35%. Los flujos de caja esperados para los accionistas se
muestran a continuacion.

Nota: Para este ejemplo se partira de la utilidad antes de intereses e impuestos (BAIT) y se consideran
diversos escenarios, asi mismo se supone que la empresa se constituye como sociedad de responsabilidad
limitada o bien sociedad anénima, para responder solo por la aportacién realizada. Por ultimo, la empresa
no posee activos fijos, por ello no se considera la amortizacion de los mismos en estos flujos.
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BAIT 1,050,000 750,000 450,000 150,000
(-) Intereses 105,000 105,000 105,000 105,000
= BAT 945,000 645,000 345,000 45,000
(-) Impuestos (30%) 283,500 193,500 103,500 13,500
= Utilidad neta 661,500 451,500 241,500 31,500
Devolucién del principal 300,000 300,000 300,000 300,000
Flujo de caja de la deuda 405,000 405,000 405,000 405,000
Flujo de caja de accionistas 361,500 151,500 141,500 0

Derechos de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®) .



Explicacion Universidad
Tecmilenio.

En caso de que todo marche de maravilla, como lo es en el caso de éxito o hasta regular, los accionistas
obtendrian una ganancia, puesto que la utilidad alcanza perfectamente a pagar la deuda y los intereses
contraidos y generar un sobrante. Pero esto no es asi en el caso del fracaso, en donde los acreedores no
recibirian la totalidad de la deuda contraida junto con sus intereses, es asi donde conviene obtener una
opcién de compra de negocio emitida por los acreedores a un precio del ejercicio de $405,000 pesos con
un plazo de un ano. Los compradores de esta opcioén serian, los emprendedores.

Al transcurrir un ano el valor de la empresa supera al precio del ejercicio, los emprendedores podrian
ejercer la opcidon y se quedarian con el negocio después de pagar la deuda correspondiente.

Como se puede observar, esta herramienta financiera permite disminuir el riesgo futuro relacionado a las
operaciones financieras.
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El valor de mercado hace referencia al precio que un activo tiene en funcion de otros similares
(participacion del mercado) y la oferta y demanda del mismo. El calculo del valor de mercado para aquellas
empresas que cotizan en bolsa seria:

-

Valor de mercado = Precio por accion del mercado = Nimero de accidones en circulacion de la compaiia

Cuando el precio de un activo o un pasivo no es observable, entonces sera una institucion financiera quien
medira el valor razonable (Banxico, 2018).

Para estimar el valor del activo o pasivo deben considerarse aspectos como:

Restricciones

sobre la venta

del mismo (si
existieran).

Estado fisico

del activo y su
ubicacién.
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Valuar una empresa a través de la utilizacion de empresas comparables pudiera
resultar en algunos casos complicada, sobre todo cuando se habla de un grupo
formado por varias unidades de negocio cuyos giros son muy distintos. Para
suplir este hecho se ha generado un modelo de valuaciéon denominado por
suma de partes, cuyo objetivo es considerar el valor en lo particular de cada
unidad de negocio de forma inicial, posteriormente, a través de la suma de cada
valor en particular se determina el valor total del grupo. Esta herramienta de
valuacion aplicara diversos multiplos para evaluar cada negocio.
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Como asesor financiero de una empresa comercial, necesitas realizar una propuesta en referencia a las
diversas opciones que el mercado financiero ofrece para:

1. Minimizar el posible riesgo futuro.
2. Forma en la cual puede generarse el valor de mercado de una empresa.

Para generar tu reporte debes realizar una investigacion de tres empresas comerciales que cotizan en
bolsa, detallando los esquemas que a la fecha han generado en referencia a los puntos solicitados.

Realiza una tabla comparativa entre ellas, puedes considerar el siguiente esquema a manera de ejemplo:

Sl Ventaja
O . .

financier
Nombre de SlE e

Valor del Esquema
la empresa

Descripcion ,
P mercado de calculo
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Una empresa decide considerar una valuacion por varias razones, pudiera requerir ingresos y para captar
inversionistas sera necesario conocer y compartir el valor actual de la empresa; otra estaria enfocada a
vender la empresa a fin de formar algo mas sélido, o bien, simplemente para recuperar la inversion de los
accionistas o para conocer con mayor aproximacion el valor de la operacion.

Valuar una empresa implica conocimiento de esta, pero también de las diversas metodologias que pueden
usarse, a fin de considerar la objetivad en dicha valuacion, poder minimizar riesgos y sacar la mayor ventaja
en dicha transaccion. El mercado de derivados a través de las opciones reales resulta interesante ser
considerado para la parte del riesgo, puesto que garantiza de alguna forma un precio a una determinada
fecha futura, pudiendo ejecutarse o no dicho derecho. Asi mismo, equivale el valor desde la perspectiva
histdrica reflejada en los estados financieros y el valor de mercado de la accidén es un método de valuacion
rapido que seria de utilidad.
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Iniciando el ano 2022 se generd una noticia contundente que sin duda alguna trajo incertidumbre entre
todos los usuarios, personal administrativo y empresarios: la venta del banco Citibanamex por parte del
grupo Citigroup. Mucho se ha comentado sobre la razén de esta venta, cdmo sera el proceso de compray
guién sera el comprador. De acuerdo con informacion emitida por su director general, Manuel Romo, se
analizan varias opciones de venta, entre las cuales destaca una compra directa, o mediante una emision en
la bolsa de valores. Al momento se han recibido varias propuestas tanto de bancos y no bancos nacionales
como extranjeros, el proceso concluird hasta finales del ano 2023 (Marcos, 2022).

. Qué es lo que lleva a una empresa a adquirir otra que valga la pena?, ; como seria el proceso de decision
contable y financiero?, ;como seria el proceso? Las respuestas a estas preguntas y algunas mas que
pudieran surgir se muestran a continuacion.
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Una de las estrategias para competir en los mercados globalizados es, sin duda, las adquisiciones de
empresas, las cuales pueden desarrollarse de tres formas:

Adquisicién de Fusion o consolidacion.
empresas

Adquisicién de acciones.

Compra de activos.
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Elegir entre una fusion o adquisicion de acciones pudiera resultar complejo, por ello, habra que tomar en
cuenta algunos aspectos:

3. Es comun que los administradores de la empresa objetivo pudieran reusarse
a su venta, resulta conveniente entonces la adquisicién de acciones.

4. En una adquisicion de acciones, los accionistas compradores tratan
directamente con los accionistas de la empresa vendida, no es necesario
realizar ningln tramite a través del consejo de administracion.

5. En algunos casos, posterior a la adquisicién de acciones, se genera una
fusién formal.
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cExiste algun motivo para justificar una fusion o adquisicion? La respuesta a esta pregunta es simple:

sinergia.

Las causas de una
. . Aumento de
sinergia son: ingresos

Reduccion de
costo

Ganancias fiscales

Reducciones de

los
requerimientos
de capital

Al combinarse las empresas podrian en conjunto

generar mas ingresos que cada una en lo individual
derivados de ganancias en marketing, beneficios
estratégicos y poder de mercado. /

Es posible aumentar la eficiencia operativa a través de
economias de escala, integracion vertical,

transferencia de tecnologia, recursos

complementarios, eliminacion de administracién
deficiente, etc. Cualquiera de ellos genera un beneficio  /
en los costos.

Puede generarse a través de:

1. Pérdidas fiscales (pérdidas netas en la operacion).
2. La utilizacién de la capacidad de endeudamiento no
aplicada.

3. El empleo de fondos excedentes.

Al fusionarse es posible que exista la duplicidad de
activos, por lo que podrian solo dejar algunos de ellos,
es decir, consolidar sus activos lo que generaria la
reduccién de capital invertido.
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La union de dos empresas parte del hecho de cumplir con el objetivo de las finanzas que es la creacion de
valor para los accionistas, por lo que asume después del analisis realizado que dicha operacion generara un
efecto positivo para los inversionistas. Los elementos por considerar para generar la maximizaciéon del valor

de acuerdo con Ross et al. (2018) son:

Determinacion

del valor de la Generacion del Eleccién de la

valor maximo de modalidad del

compania I - S
a compra financiamiento

adquiriente
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Determinacién del valor de la compania adquiriente

Se da a través de las siguientes técnicas:

Flujos de caja descontados: toma en cuenta lo que se generara de flujos de caja para los accionistas en el

futuro evaluando su valor en el presente.
Valor de mercado: considera a través de las ofertas del mercado y del valor de la UPA (utilidad por accion)

el estimado de valor de la empresa para los accionistas.
Muiltiplos: su valor se detalla a través del valor que otras empresas del mismo giro, tamafo y proyecciéon

tienen en el momento del analisis.
Valor de liquidacién: considera el valor de los activos de la empresa al momento de la transaccion,

considerando el retiro de la misma del mercado.
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Generacion del valor maximo de la compra

Deberd reunir tres condiciones:

a. Ser atractivo para los accionistas.
b. Proteger los intereses de los accionistas de la compania objetivo.
c. Considerar la solvencia necesaria para el pago de la deuda y operacion.
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Eleccion de la modalidad del financiamiento

Implica considerar la emision de deuda para la adquisicion de la empresa.
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Investiga en fuentes confiables al menos tres empresas que hayan realizado los dos tipos de fusiones y
adquisiciones (fusion o consolidacion y adquisicion de acciones). Analiza y responde:

;Qué las llevod a tomar la decision de realizar ambos tipos?
¢Cuales fueron las ventajas operativas y financieras que representd para ellos estas operaciones?
¢ Tuvieron algun tipo de desventaja al realizarlo (tiempo, costo, etc.)?
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¢Qué lleva a una organizacion a realizar una fusion o adquisicion de
empresas?

Los motivos para generar esta decision pueden ser variados, desde lo que
aplican a la parte operativa y financiera (reduccién de costos, ampliacion de
mercado, incremento en ingresos, participacion de mercado, rentabilidad,
etc.) hasta los que genera en relacion a mejorar la imagen de la empresa en
su propio mercado. Si bien el proceso de decision implicara un proceso largo
y desafiante, entre mayor claridad de informacién y objetividad en los
resultados se tenga, mayores seran los beneficios para los accionistas tanto
de la empresa objetivo como la compradora.
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Tecmilenio no guarda relacion alguna con las marcas mencionadas como ejemplo. Las marcas son
propiedad de sus titulares conforme a la legislacion aplicable, estas se utilizan con fines académicos y
didacticos, por lo que no existen fines de lucro, relacion publicitaria o de patrocinio.
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