UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
PROGRAMA DE MAESTRIA Y DOCTORADO EN INGENIERIA
INGENIERIA EN SISTEMAS — OPTIMACION FINANCIERA

Opciones Reales en la valoracion de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

TESIS

QUE PARA OPTAR POR EL GRADO DE:
MAESTRO EN INGENIERIA

PRESENTA:
CRESPO BARRIOS FABIOLA

TUTOR
DR. EDGAR ORTIZ CALISTO, FAC. DE C. POLITICAS Y SOCIALES

MEXICO, D. F. SEPTIEMBRE 2013



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



JURADO ASIGNADO:

Presidente:
Secretario:

Vocal:
1 €l. Suplente:

2 do. suplente:

(M.C. Sanchez Ceroén Jorge Eliecer)
(M.I. Aguilar Juarez Isabel Patricia)

(Dr. Ortiz Calisto Edgar)
(M.F. Gonzalez Castafién Jorge Alberto)

(M.I. Membrillo Zarco Victor)

Lugar o lugares donde se realizé la tesis: México, D.F.

TUTOR DE TESIS:

Dr. Ortiz Calisto Edgar

FIRMA

(Sequnda hoja)




Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

Agradecimientos

A mis padres Edith y Asuncién por brindarme el privilegio de estudiar, pero sobre todo por
su amor incondicional, cuidados, por impulsarme a conseguir mis suefios y apoyarme en
ellos.

A mis eternos compafieros de vida, Jaz y Hugo, con quienes he crecido entre ilusiones y
desilusiones, gracias por su carifo.

A mis abuelos, tios y primos, quienes siempre han confiado en mi y que junto a mis papas y
hermanos han contribuido a mi formacién, con su carifio y ejemplo.

A los amigos de hoy, de ayer, de siempre, quienes son una extensién mas de mi familia,
gracias Spices (Nube, Pau, Moni y Bere) porque sin ustedes la Universidad no hubiese sido
tan divertida, enormes seres humanos llenos de bondad y a quienes estaré ligada siempre.
Are y LeoOn gracias por sus enseflanzas y comprension en uno de los momentos mas tristes,
confusos y solitarios de mi vida. Pepillo gracias por escucharme y por tus consejos. Prome
gracias por tu compafiia y apoyo.

A mis amigos de maestria Handy, Lupita, Fer, Chelini y Crystian con quienes comparti un
suefio que crefa ya perdido. Noiiis gracias por tu ayuda y por tu ejemplo de trabajo y
esfuerzo. Chelini como no agradecer el que me hayas hecho reir con tu peculiar sentido del
humor. Handy, gracias por tus ensefianzas, tiempo y carifio. Lupis fui muy afortunada en
tenerte como compafiera primero y ahora como amiga. Crys gracias por preocuparte y
mostrarme a un enorme ser humano.

Al Dr. Edgar Ortiz, por ser un impulsor para terminar este proyecto, por sus ensefianzas y
conocimiento compartido, su ejemplo de ser humano y compromiso con sus alumnos son
de admirar y agradecer.

A todos ellos gracias, y aunque yo creo mas en las acciones que en las palabras, quiero
decirles que los quiero mucho y estaré agradecida siempre por tener la oportunidad de
conocerlos y compartir un pedacito de mi caminar con ustedes.

A mis profesores, quienes han contribuido a mi formacidn tanto dentro del aula como fuera
de ella, gracias por sus ensefianzas y consejos.

A la UNAM y al CONACYT por brindarme las herramientas y apoyo para continuar mi
preparacion académica.



Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

Indice

Indice de ilustraciones, tablas Y BLALICOS 1ot v
RESUINETN. ...t st st VI
INETOAUCCION ..o bbbt 1
Planteamiento del problema ..........cccooiiviiiiiiiii s 2
Objetivo de 1a INVESHIZACION ... s 3
MEtOAOLOGIA. ... 3
Capitulo 1. Intermediacidon y banca en un entorno global ... 5
1.1. Importancia de los mercados fiNANCIETOS ..........ccceiiviiiiiiiiiiiiiiii e 5
1.2. Intermediacion financiera y desarrollo........cocciiiiiiiiniiiiii e 7
1.3. Banca ¥ deSAITOLL0.......cociiiiiiiiiiiccici e 8
1.4. Globalizacion bancaria y sus efectos en los paises emergentes.............cccccueueueuiiininniriinicieeininceniens 10
Capitulo 2. Sistema Bancario MeXiCanO...........cccucucuiuiiiininiiiiiiicccccciee e 13
2.1. Estructura y funciones del sistema financiero mexicano ...........ccococovvveiniiiiinnininincs 13
2.2. Evolucion de la actividad bancaria en MéXiCo.........cccouuviiiiiiiiininininiiici s 15
2.3, REGUIACION ... 19
2.4, PartiCIPANEES ....cvoviviiiiiiticiciccctccecee e 19
2.4.1. Banca de deSarrollO ... 19
2.4.2. Instituciones de Banca MULtIPLe .........ccccciiviiiiiiiiiiiiiiccc e 20

2.5. Caracteristicas de la Banca MUItIPIe .........ccccoiiiiiiiiiiii s 20
2.6. El proceso de fusiones en el SeCtor DanCario .........c.coovueucuiucuiiiiiininiicccccc e 23
2.6.1. Formas de FUSIOMNES.........cccuiuiiiiiiiiiiiiiiecc et 24
Capitulo 3. Modelos clasicos de valoracion de inversiones ...........cccoeevcueieeinicieinecie s 26
3.1. Métodos de valuacién financiera usados en las decisiones de inversion..........c.cccccevvvnicccicininenes 27
3.1.1. Valor presente Neto (VPN .....c.coiiiiicceciiirrreeee e 28
3.1.2. Tasa interna de retorno (TIR).....c.coerieiiiiieieeeeeeeteteteet ettt ettt ene e 30
3.1.3. Indice de rentabilidad (IR) .........o.covvevverrverereeeeeeeeeeseeseeseeessessese e ssessseses s sssssssessesssseeensesaees 31
3.1.4. Periodo de reCuPeracCiOn..........ccovoiiiuiuiicieieicctete et 32
3.1.5. Rendimiento contable promedio (RCP) ........ccccoiiiiiiiiiinininiiiiiiiiieeas 33
Capitulo 4. Teoria de las Opciones RealEs..........ccvuvuuiuiuiuiuiiiiininiriiecicieieeete e 36
4.1. Las Opciones financieras como origen de las opciones reales.............cccccovrrriiinniinneeiniennnn, 37
4.1.7. TiP0S de OPCIONES ......oviiiiiiiiiiiiiic b 38

4.2. Las Opciones Reales como instrumento estratégico ..........ccoeeueieieiiiicicieieiiiiccceec 38
4.2.1. Tipos de Opciones Reales............couoviiiuiiiiiiiicce et 39



Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

4.3. Modelos de valoracion de OPCIONES .........coevurueueueucueuiiiirireeeeeetete ettt esees 40
4.3.1. Ecuacién Diferencial Parcial (EDP)......coccveiverieirieieirieieeeieieesie et seeeste st e steste e se st e seseesessenes 42
4.3.2. Programacion diNAIMICa .......cccoouviiiiiiiiiiiiiiiiiiic s 42
4.3.2.1. Método BINOMIAL de valoracidn de OpCiones ..o 43
4.3.2.1.1. Modelo binomial para un periodo ...........ccovrriiiiiiiininiiiicc s 44
4.3.2.1.2. Modelo binomial para dos periodos..........ccccoiiiiiiiiiniiiniiiiii 47
4.3.3. Método de SIMUIACION ......oooiiiiiiiciciccccirr e 48

Capitulo 5. Aplicacién de la metodologia de opciones reales: Fusion BANORTE e IXE..........cccccovnnnnne. 49

5.1. EMPresa fUSIONANTE .......c.ceiuiiiiiiiiiiicc s 49
5.1.1. Actividad principal.......ccccociiiiiiiiiii e 51
5.1.2. Participacion de MeTCATO .......c.ceuiuiirirririeieieiccceeetr sttt 51
5.1.3. Resultados fINaNCIETOS ........ccciiiuiiiiiiic s 52

5.2. EMPTesa fUSIONAAA ......c.cucuiuiuiiiiiiiiiicccc e 53
5.2.1. Actividad Principal ..o 54
5.2.2. Participacion de mercado. ... 55
5.2.3. Resultados fINanCIETOS ........c.cciiiiuiiiiiiiiic s 55

5.3. ACUETAO de fUSION.....ciiiiiiiii e 56

5.4. Factores de riesgo inherentes a la fUSiON ... 56

5.5. Valoracioén a través de Opciones Reales ... 57
5.5.1. Tasa de descuento de 108 fIUJOS ........ccuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii s 58
5.5.2. Valor Presente Neto convencional ............cociiiiiiiiiiiiiiiiiiicc e 59
5.5.3. Valuacidn con opciones Reales...........cooiiiiiiiiiiiiiiniiiicieeeccc s 60
5.5.4. Valuacién de la Opcidn de CreCimiento..........cccceuiiiiririririniciciiiiiricceeeccc e 63
5.5.4.1. Opcion de crecimiento con base en los flujos de efectivo.........ccccvvviiiiiiiiiiiiiic 64
5.5.4.2. Opcion de crecimiento con el valor de mercado.........cccoeveiiiiininiiinininiii 67

5.6. Estructura de la banca comercial tras fusion BANORTE- IXE ........ccccccciiiiniiiiinicccccees 69

CONCIUSIONES ...t 73
BIDLLOGTALIA ... 75
AADIEXOS ..t 78
Anexo 1. Determinacion de los flujos de efectivo de Banorte ... 78



Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

Indice de ilustraciones, tablas y graficos

indice de ilustraciones

Ilustracion 1.1. Flujo de fondos a través del sistema financiero ... 6
Ilustracion 4.1. Clasificacion de las opciones financieras ..., 38
Ilustracion 4.2. La incertidumbre y el incremento de valor ... 38
Ilustracién 4.3. Correspondencia entre opciones reales y financieras ...........coocevvvicveeiiininicnnn. 40
Ilustracion 4.4. Métodos para determinar el valor de una opcion ..., 41
Tlustracion 4.5. Arbol de evolucion del activo SUDYACENTe ...........crvvermereeessnreisseneissnsesssssessssnsseens 43
Ilustracion 4.6. Evolucion del activo subyacente para un periodo .........cccccccecvvvvniciiciiccecncninne 44
Tlustracion 4.7. Arbol de evolucién del activo subyacente para dos Periodos .............oovvverveennreennn. 47

indice de tablas

Tabla 2.1. Numero de instituciones y participacion de mercado por tipo de intermediario ........... 14
Tabla 2.2. Estructura corporativa del sistema financiero ...........cccocvvevniiiiiinnnniiiccns 21
Tabla 2.3. Indice Herfindahls- HIirSChIMaN .........c...ovvvuerierrrieniiseneisesesses s 22
Tabla 2.4. Adquisiciones por sectores econémicos durante el periodo 1988-2005............c.ccccccveunee 25
Tabla 3.1. Técnicas de valuacion de proyectos usadas en Estados Unidos ........c.ccceeecciiiiincnnne 27
Tabla 3.2. Cuadro resumen de los diferentes métodos de valuacién de inversiones ....................... 34
Tabla 4.1. Analogia entre una opcidn financiera y un proyecto real ..........cccccoeeveieiiiiicciceieiene. 41
Tabla 5.1. Porcentaje de participacion de Banorte en el sistema de banca multiple..........cccccu. 51
Tabla 5.2. Flujos de efectivo de Banorte..............coouoiiiiiiiiicc 52
Tabla 5.3. Porcentaje de participacién de IXE en el sistema de banca multiple ............ccccceuenennne. 55
Tabla 5.4. Flujos de efectivo de IXE...........coooiiiiiiii s 55
Tabla 5.5. Valor de mercado de IXE ... 58



Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

indice de graficos

Grafica 3.1. Técnicas de valuacion de inversiones usadas en MéXicO .......coocvvvviviniiiiiiiininiinnn, 28
Grafica 5.1. Flujos de efectivo del Banco Mercantil del Norte, S.A. ......cccceiiiinnnnnccccccceeene 52
Grafica 5.2. Flujos de efectivo del Banco IXE ........cccooiiiiiiiiiiceeccceeeseeeee e 55
Grafica 5.3. Bancos con mayor participacion en el mercado con base a activos. .......c.ccceeeeucueucucuneee. 70
Grafica 5.4. Bancos con mayor participacion en el mercado con base en la cartera total ................. 70
Gréfica 5.5. Bancos con mayor participacion en el mercado con base a la captacion total............... 71
Gréfica 5.6. Bancos con mayor participacion en el mercado con base en el resultado neto ............ 72



Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

Resumen

Ante el actual ambiente empresarial, en el cual la interrelacion econdmica y la
incertidumbre son una constante, las técnicas de valuacion tradicional se ven limitadas ya
que no incorporan en su andlisis el valor de la gestién empresarial, elemento clave en la
toma de decisiones de inversion, sobre todo aquellas de caracter estratégico, de ahi la
necesidad de hacer uso de herramientas mas sofisticadas que ayuden a una mejor toma de
decisiones.

Al respecto, en este trabajo se presenta la metodologia de “Opciones Reales” como
herramienta para el analisis de decisiones. Se estudia el caso de la fusién entre los bancos
Banorte e Ixe, analizando tal decisién primero mediante la técnica de Valor Presente Neto,
para posteriormente haciendo uso del método binomial realizar el analisis mediante
“Opciones Reales”, concluyéndose que dicha técnica nos ayuda a valuar mejor este tipo de
decisiones estratégicas, en las cuales ante la alta incertidumbre que se tiene acerca del
proyecto es necesario estudiar los escenarios futuros y las posibilidades de accion con las
que cuentan los tomadores de decisiones.

Vi
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Introduccion

Dada la profundizacién de la globalizacidn, la interrelaciéon entra las economias es mas
fuerte, hecho que hace necesario que los tomadores de decisiones estén cada vez mas
alertas a lo que sucede no sé6lo en su entorno sino también posean una capacidad de
reaccion que les permita adaptarse rapidamente a los cambios que se presenten para
mantenerse competitivos ante sus rivales y ofrecer productos y servicios acordes a las
necesidades de sus clientes.

En ambientes caracterizados por una alta interrelaciéon y dinamismo, una toma de
decisiones adecuada es vital para el éxito de un proyecto, surge entonces la interrogante de
;Como calcular el valor de una inversion, cuando sus rendimientos se obtendran a lo largo
de 5, 10 o mas afios?, para responder a la misma, las empresas cuentan con diferentes
herramientas de valoracion de inversiones.

Entre las técnicas de valoracién tradicionales y por lo tanto de mayor uso, estan las basadas
en flujos de efectivo descontado como el Valor Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de
Rendimiento (TIR) y el Indice de rentabilidad (IR); los basados en el criterio de
recuperacion, periodo de recuperacion (PR) y periodo de recuperacion descontado (PRD) y
por ultimo tenemos a los basados en criterios contables, dentro de los cuales encontramos
al Rendimiento contable promedio (RCP).

Estos métodos presentan importantes limitaciones en cuanto a las decisiones de inversion
estratégicas. Asumen que las decisiones son hechas en un principio inicial y por lo tanto no
se pueden modificar, es decir, no consideran la posibilidad de realizar cambios y
desarrollos en el tiempo. Si bien estas técnicas han demostrado su utilidad y factibilidad en
la valoracion de decisiones de inversion, muchas veces conducen a infravalorar y por lo
tanto desechar proyectos rentables por el hecho de no considerar que a lo largo de la vida
del mismo éste puede ser modificado.

Ante los inconvenientes presentados por las técnicas tradicionales de valoraciéon han
surgido otras metodologias, para el analisis de los mismos que van mas acordes a la actual
realidad empresarial, sin embargo, su uso ain es muy poco debido a su desconocimiento.
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Planteamiento del problema

Los cambios en el entorno, la tecnologia, clientes, la legislacion y la competencia dificultan
la elaboracion de planes e inversiones estratégicas de largo plazo, ya que toda toma de
decisiones adecuada debe contemplar el ambiente de incertidumbre que rodea todo
proyecto y que no siempre vendra en detrimento del valor del mismo como generalmente
se cree. En este sentido la flexibilidad estratégica’, es un elemento de gran valor para las
empresas, ya que les permite contrarrestar los riesgos y perdidas de un proyecto si las
condiciones son adversas o mejorar los ingresos en caso de que las condiciones planteadas
al inicio del proyecto mejoren considerablemente.

La flexibilidad estratégica se convierte en el mecanismo para recoger las posibilidades de
gestion existentes, las cuales dotan a la empresa de capacidad de cambio. Dado que la
flexibilidad estratégica representa un factor de gran valor en el analisis de las decisiones de
inversion, se hace necesario incluir el mismo al momento de analizar su conveniencia.

Las técnicas tradicionales de valoracion de inversiones tienen el inconveniente de no
considerar que los proyectos son dinamicos y su valor se puede ir actualizando de acuerdo
a las condiciones que se presenten después de su puesta en marcha. Es por eso que surge la
necesidad de complementar la valuacion tradicional con herramientas que permitan
incorporar en el andlisis y seleccion de inversiones el valor de la flexibilidad estratégica,
la metodologia de Opciones Reales aparece entonces como una herramienta de gran ayuda
para la valoracion de la flexibilidad y analisis gerencial.

El andlisis de Opciones Reales provee un nuevo punto de vista para evaluar las inversiones
estratégicas de capital, considerando el proceso de estrategias de decision y las
oportunidades asociadas a los mismos.

Los intermediarios financieros representan un importante catalizador para el desarrollo de
un pais, pues son el vinculo entre ahorradores y prestamistas, al especializarse en esta
funcién se generan ventajas que permiten incrementar los niveles de ahorro y mejorar la
eficiencia en su distribucion, de manera que se destinen a financiar proyectos rentables.

En el pais, el sector de banca, en especifico la banca multiple es el intermediario financiero
mas importante. La banca multiple, la cual se encuentra integrada actualmente por 42
instituciones financieras, se caracteriza por la presencia de un alto nivel de concentracién
en los rubros de activos, cartera, rentabilidad y nivel de captacion, asi como la presencia de
un nimero importante de filiales extranjeras.

' Entendida como la habilidad que posee un tomador de decisiones para adaptarse a los cambios que se
presenten en su entorno.



Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

El sector bancario se desarrolla en un ambiente de constante cambio, en el cual para ser
competitivos es importante estar siempre alerta a los cambio presentes en el mercado y
los movimientos de la competencia, por eso, toda inversién de capital que se realice por
participantes de dicho sector no puede uUnicamente valorarse con los métodos
tradicionales, pues es evidente que existen muchas oportunidades asociadas en este tipo
de decisiones que es necesario incluir en la valoracién.

Las fusiones en el sector bancario han sido una constante a lo largo de su historia, en este
contexto el 15 de abril de 2011 se realiz6 la fusiéon entre los bancos Banorte e IXE, dicha
fusion es una de las importantes ocurridas en la Ultima década y ha traido consigo un
cambio en la estructura de la banca mexicana, pues el grupo resultante de la fusién ha
pasado a posicionarse en el tercer lugar con base en el total de activos.

Ante la incertidumbre presente en los mercados financieros, la fusién entre Banorte e IXE
representa una importante inversion estratégica, por lo que si se valora la misma con los
medios tradicionales se estarian dejando pasar muchos aspectos intangibles que pueden
incrementar el valor del mismo y que llevo a que estads empresas decidieran realizar una
fusion.

Objetivo de la investigacion

Dado los inconvenientes presentados por los métodos tradicionales de valoracién de
capital y el poco uso de las Opciones Reales en la valoracion de los mismos, el objetivo
general de este trabajo es: Demostrar mediante un caso practico la conveniencia de la
metodologia de Opciones Reales como herramienta de ayuda para la toma de decisiones
estratégicas.

Se analiza la Opcién implicita en la fusiéon del banco BANORTE con el banco IXE, en este
caso se trata de una opcidn de Crecimiento por lo que se procede a cuantificar su valor;
esto es, se mide el valor que representa para BANORTE (entidad fusionante) fusionarse con
IXE (entidad fusionada) y en determinado tiempo expandir sus operaciones.

Metodologia

Dado que el valor de mercado es un indicador importante de las expectativas de
crecimiento de una empresa, con base en este y aplicando el método binomial se
determina el valor de la opcién de compra de IXE, con base en los resultados obtenidos se
observa que el sobreprecio pagado por Banorte a los inversionistas de IXE es menor al
valor de la opcién de compra identificada.
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Posteriormente se procede a estimar los flujos de Banorte para un periodo de 5 afios, con
base en estas proyecciones se determina el valor de la opcioén crecimiento identificada en
esta fusion, es decir, el valor que representa para Banorte fusionarse con Ixe y en un
determinado momento aumentar sus operaciones.

Dada la importancia estratégica que representa dicha transaccién y el ambiente de
incertidumbre en el cual se llevo a cabo, donde los cambios en las regulaciones y entorno
financiero son evidentes, el realizar el anadlisis de dicha fusién con los métodos
tradicionales estaria dejando pasar por alto la oportunidad de crecimiento que se adquiere
al realizar la misma y que por lo tanto debe incluirse en la valuacion de la inversion.

Para cumplir con los objetivos planteados en la investigacion, este trabajo se estructuro en
5 capitulos.

Capitulo 1. Intermediacién y banca en un entorno global.

En este capitulo se aborda el papel de que desempefian los intermediarios financieros en el
desarrollo de un pais, en especifico se ahonda en el papel de la banca, la cual en la mayoria
de los paises en vias de desarrollo constituye el intermediario financiero mas importante.

Capitulo 2. Sistema bancario mexicano.
Dado que nuestro caso de estudio se enmarca en el sector de banca multiple, en este
capitulo se describe las caracteristicas de la banca en México, su evolucion y el papel que ha
desempefiado en el desarrollo del pais.

Capitulo 3. Modelos clasicos de valoracion de inversiones.
Se describen las principales metodologias de valuaciéon de inversiones, las ventajas y
desventajas que presenta cada una.

Capitulo 4. Teoria de las Opciones Reales

En este capitulo se describe el método de opciones reales, sus caracteristicas, las diferentes
opciones reales que se pueden identificar en un proyecto y las metodologias utilizadas
para estimar el valor de las mismas.

Capfitulo 5. Aplicacién de la metodologia de opciones reales: Fusién Banorte-IXE

Se describen las empresas que constituyen nuestro caso de estudio, se identifica las
opciones implicitas en la fusién Banorte-Ixe y se procede al calculo del valor de las
mismas, valor que mediante los métodos tradicionales no se cuantifica.
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Capitulo 1

Intermediacion y banca en un entorno global

En este capitulo se presenta una descripcion del importante papel que desempefian los
intermediarios financieros dentro de la economia, como medio de vinculo entre unidades
de ahorro e inversionistas; y como, a través de la eficiencia en dicha funcién pueden
contribuir a acelerar el crecimiento econémico de un pais. Se aborda el caso particular de
los bancos, por ser éstos uno de los intermediarios financieros con mayor importancia,
principalmente en aquellas economias que poseen mercados financieros en proceso de
formacién.

1.1. Importancia de los mercados financieros

Dado que el nivel de desarrollo de una economia depende no sélo de las variables reales? y
de parametros tecnoldgicos, sino también de variables financieras, el nivel de desarrollo
de las instituciones financieras y sus relaciones funcionales con las variables reales (Ortiz,
Cabello y de Jesus, 2009); el estudio de los mercados financieros resulta fundamental para
entender su papel en el desarrollo econémico.

Los mercados financieros tienen como funcién econémica, el hacer posible que se pueda
prestar y pedir prestado. Dicha actividad es posible debido a la existencia de tres tipos de
unidades economicas: las unidades con exceso de presupuesto, presupuesto en déficit y
presupuesto balanceado (Stanford, 1977).

= Unidades econémicas con presupuesto balanceado: son aquellas que gastan lo mismo
que reciben de ingreso.

= Unidades con exceso de presupuesto: gastan menos de lo que tienen en ingreso actual
sobre la produccion.

» Unidades con déficit de presupuesto: son aquellas que desean gastar mas en
produccion de lo que perciben en ingreso actual. Dentro de estas unidades se
identifica generalmente a las empresas, las cuales de no existir las unidades con
exceso de capital verian limitadas sus oportunidades de inversion hasta por el
monto de sus utilidades.

? Variables reales son aquellas relacionadas con las actividades econémicas reales, tales como la produccion,
empleo y acumulacion de riqueza.
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Los mercados financieros son de gran importancia, ya que permiten que los fondos se
desplacen de las personas que carecen de oportunidades productivas de inversion a las
que poseen tales oportunidades, estos fondos se pueden desplazar ya sea directamente
(finanzas directas) o por medio de intermediarios financieros (finanzas indirectas) de las
unidades con déficit de presupuesto a las que poseen un superavit. El siguiente esquema
expresa la manera en que se realiza el flujo de fondos a través del sistema financiero.

FINANCIAMIENTO INDIRECTO

INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

F FONDOS

0

N

D

0

S
PRESTAMISTAS: PRESTATARIOS:
e Empresas e Empresas
o Gobierno FONDOQOS e Gobierno
e Familias e Familias
e Extranjeros e Extranjeros

FINANCIAMIENTO DIRECTO

llustracion 1.1. Flujo de fondos a través del sistema financiero

Las ventajas de las finanzas directas vienen del trato directo que existe entre los
prestamistas y prestatarios, permitiéndoles negociar los términos de la transaccién. Sin
embargo, es poco probable que las unidades de déficit quieran pedir prestado bajo las
condiciones impuestas por las unidades con excedente, lo cual traeria como consecuencia
que dichas unidades econdmicas perdieran mucho tiempo y esfuerzo para encontrarse y
llegar a un acuerdo satisfactorio. De ahi que estos grupos limitaran sus actividades, lo cual
producira una baja en la actividad econémica.

Dado los inconvenientes de las finanzas directas, la intermediacién financiera constituye un
elemento importante para llenar el vacio entre las necesidades y preferencias de los
ahorradores e inversionistas, de tal manera que maximicen su utilidad y el beneficio social.
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1.2. Intermediacion financiera y desarrollo

Los niveles de ahorro, constituyen un factor determinante de los niveles de inversién y
crecimiento economico. La intermediacion financiera ayuda a incrementar dichos niveles
de ahorro al especializarse en la transaccién de activos financieros. De acuerdo con Ortiz y
Gueyie (2001) los intermediarios financieros promueven la eficiencia en el ahorro y la
inversion a través de las siguientes vias:

= Estableciendo un vinculo entre ahorradores e inversionistas, lo cual permite la
movilizacién de recursos de las unidades superavitarias a las deficitarias.

» La existencia de intermediarios financieros, permite a las unidades de inversion,
enfocarse en la produccion eficiente de bienes y servicios.

= (Creando una gran variedad de instrumentos financieros acordes a las necesidades
de los ahorradores, de tal manera que los ahorradores pueden adquirir de los
intermediarios financieros activos acordes a sus necesidades y preferencias, tales
como certificados de depdsito, cuentas de ahorro, pensiones, etc.; los intermediarios
a su vez pueden utilizar dichos ahorros para que las empresas financien sus
inversiones.

= Al especializarse en el proceso de movilizacion de recursos entre ahorradores y
unidades de inversién, los intermediarios pueden disminuir los costos de
transaccidon y mejorar la eficiencia en el manejo de sus portafolios.

= Distribuyendo los recursos con una mayor eficiencia. Los intermediarios cuentan
con una mayor cantidad de informacion y técnicas eficientes que les ayudan a
ordenar las inversiones, de tal manera que los ahorros sean destinados a financiar
actividades productivas y utiles.

= Ayudan a aumentar el tamafio de recursos disponibles en ciertas localidades, esto
surge de la posibilidad que el ahorro de ciertas regiones se puede transferir para
financiar inversiones en otras localidades.

* Los activos proporcionados por los intermediarios financieros realzan y simplifican
la seleccién de portafolios a las unidades superavitarias. Al contar con una gran
variedad de productos, los ahorradores pueden elegir aquellos que sean acordes a
sus necesidades y a la vez diversificar sus portafolios para disminuir el riesgo.

* Los intermediarios financieros pueden minimizar la crisis de liquidez al ofrecer
productos de diferente madurez y atraer con esto a un mayor niumero de personas.

Ahorradores y empresas actuando individualmente muy seguramente no serian tan
eficientes en el manejo de los ahorros, inversiones y riesgo, de ahi que los intermediarios
ayudan a conectar ahorradores e inversionistas, consiguiendo una distribucién mas
eficiente de los recursos y haciendo posible que se puedan llevar a cabo proyectos
indivisibles.
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Como se ha mencionado, los intermediarios financieros, pueden incidir en las tasas de
crecimiento econémico mediante el incremento de las tasas de ahorro y mejorando la
eficiencia con la cual se asigna el capital, buscando que este se enfoque a financiar
actividades productivas y utiles.

El vinculo existente entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico
ha generado interés de varios autores. Golsmith (1969), en un estudio pionero, analiza la
correlacidn entre el crecimiento econémico y el desarrollo de la intermediacion financiera
en 35 paises para el periodo 1860-1965, de dicho estudio se concluye que efectivamente el
desempefio econémico se asocia positivamente al desarrollo financiero y que los periodos
de mayor crecimiento estan acompanados de una tasa de desarrollo financiero mayor al
promedio.

Levine (1995) estudia la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento en 80 paises, de
dichos estudios se concluye que los paises con sistemas financieros mayores en 1960,
crecieron con mayor rapidez en los siguientes 30 afios en comparacién con aquellos con
sistemas pequefios. Tales resultados nos sugieren que la relacién entre las variables es
positiva y que el crecimiento econémico puede favorecerse del nivel de desarrollo de los
sistemas financieros.

Asteriou y Price (2000) examinan la conexion entre desarrollo financiero y crecimiento
econdmico a través de la funcién de produccién agregada, en la cual relacionan PIB per
capita real, la razén M2/PIB, como indicador del desempefio econémico y la razén
capital /trabajo.

De estos estudios se puede concluir que efectivamente el sector financiero constituye un
catalizador fundamental para el crecimientos.

A pesar de la gran cantidad de estudios que existen sobre el tema, no existe un consenso
acerca de la direccién de causalidad entre desarrollo financiero y crecimiento econémico,
es decir, si el desarrollo financiero es el que determina el crecimiento de los paises o
viceversa. Sin embargo, lo que se puede recalcar es que son variables que se encuentran
estrechamente vinculadas, de ahi que el sistema financiero desempefie un papel
fundamental para las politicas de crecimiento de las naciones, siempre y cuando estén
acompafiadas de una estructura institucional y un marco legal apropiados.

1.3. Banca y desarrollo

Dentro de los intermediarios financieros, la banca es uno de los mas importantes, en
general en los paises en desarrollo constituye el principal componente del sector

® Al respecto existe una segunda vision, en la cual se encuentran aquellos autores que establecen que el sector
financiero no tiene mucha importancia para el crecimiento de los paises (Robinson, Lucas, Stern) y la tercera
vision analiza mas bien el impacto negativo de este sector en el crecimiento de los paises [Van Wijnbergen,
Buffie, entre otros).
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financiero, debido a que los demas intermediarios se encuentran en proceso de formacion y
consolidacion.

Los bancos ademdas de servir como vinculo entre ahorradores y usuarios de crédito
constituyen el sistema de pagos de una nacién. Se encargan de la administracién de los
ahorros de las unidades con excedente de dinero, movilizando dichos ahorros por medio
de depdsitos y préstamos a los agentes econémicos que requieren liquidez para llevar a
cabo sus inversiones productivas. Son también importantes participantes en el mercado de
capitales y un componente util para sus insuficiencias, ya que no todas las empresas
pueden cumplir con los estandares que dicho mercado establece para poder participar en
el (Ortiz, Cabello y de Jests, 2009).

La banca participa en el proceso de flujo de fondos nacionales tanto como actores
principales como corredores, su papel es fundamental, de ahi que una crisis en dicho sector
afecta a la economia en general.

Como consecuencia de la liberalizacién y desregularizacién econémico-financiera seguida
por muchas naciones después de la crisis de 1980, las grandes instituciones bancarias
iniciaron su proceso internacionalizacion, es asi, como aprovechando la flexibilidad legal
para su penetracién y sus ventajas competitivas y tecnoldgicas han incrementando su
participacion en las economias emergentes, con la liberalizacion de los mercados se busca
generar una mayor penetracion financiera e incrementar como consecuencia la
intermediacidn.

Sin embargo, es importante hacer notar que un excesivo predominio de dicho sector en la
economia, puede afectar su desarrollo ya que muchas veces este fendmeno viene
acompafado de practicas monopdlicas que generan altos costos de capital, lo cual en lugar
de promover el crecimiento, lo inhibe. En general en las economias emergentes los
sistemas financieros carecen de solides y eficiencia en la asignacién de recursos, lo cual
genera que los pobres y las pequefias empresas se vean excluidas.

La intermediacidon financiera permite una asignacion mas eficiente de los recursos y ayuda
a reducir la brecha entre produccién real y potencial, lo cual contribuye al crecimiento,
pero en las economias emergentes su papel se puede ver limitado como consecuencia de
las fallas de mercado, generadoras de una asignacion del ahorro y el crédito poco 6ptima.

Un hecho muy comin en los mercados emergentes, es que se dé una alta concentracién
bancaria generadora de una débil competencia, debido a practicas excluyentes en el
otorgamiento de los créditos.

En el caso del sector bancario mexicano se ha observado que si bien el nimero de
instituciones bancarias ha venido en aumento en los ultimos 10 afios, existe un pequefio
grupo de bancos que controlan dicho mercado. De acuerdo con el reporte sobre el sistema
bancario realizado por Citigroup en México en 2012, se le describi6 al mismo como “un
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oligopolio, en el cual seis bancos se reparten entre 75 y 85 por ciento de los volimenes” de
actividad, entre ellos los de captacién, crédito y rentabilidad+

En este reporte se seflala también que BBVA Bancomer es el banco mas grande del pais en
practicamente todas las mediciones, con una quinta parte del total de activos, y mayor
participacién en cuanto a depdsitos y créditos. Banamex es el segundo en tamafio. En un
segundo grupo de bancos se encuentran Santander México y Banorte, los cuales estan cerca
de Banamex en términos de créditos, y HSBC México, con un volumen similar de depésitos,
pero con una cartera de créditos mucho mas pequefia.

Cinco de los siete bancos mas grandes de México tienen compafiias matrices extranjeras,
hecho relevante debido a que al repatriar sus utilidades, estas instituciones
estan provocando fuga de capitales e inhibiendo el crecimiento al interior del pais, de ahi
que es necesario se establezcan las regulaciones necesarias para propiciar la reinversion de
utilidades.

En general, la banca en Latinoamérica ha experimentado un acelerado proceso de fusiones
y adquisiciones, aunado al incremento de la penetraciéon de capital extranjero en la banca
nacional, hecho que ha aumentado la concentracién y disminuido la competitividad.

1.4. Globalizacion bancaria y sus efectos en los paises emergentes

Es un hecho innegable que el proceso de globalizacién ha tenido una influencia enorme en
la direcciéon de las economias tanto desarrolladas como en desarrollo, modificando sus
estructuras, instituciones y profundizando la integracién econémica mundial.

A pesar de ello no existe un consenso de lo que este proceso significa, integrando diferentes
definiciones, se asumira que globalizacion es el proceso de libre flujo de bienes y servicios
entre naciones, que generan una profundizacion de la interdependencia econdémica, social,
financiera y cultural entre las naciones.

La globalizacion no es un fendmeno nuevo, durante el dltimo cuarto del siglo XIX y hasta
inicios de la primer Guerra Mundial (1914), el libre flujo de mercancias y capital, generé un
crecimiento enorme del comercio, la inversién extranjera y de los flujos de capitales
financieros. Esto se debi6 principalmente a la existencia de minimas barreras arancelarias
y desarrollo de tecnologias en el campo del transporte y comunicacion principalmente. Al
iniciar la Primera Guerra Mundial esta fase de la globalizacién se freno, debido a que el
comercio y las actividades econdmicas fueron sometidos a un mayor control por parte del
estado y las tarifas para el transporte de mercancias se elevaron.

* GONZALEZ, Roberto. La  Jornada. 2012. Pagina web. http:/ /www.jornada.unam.mx.
,/2012,/04,/04/economia/022n1eco.
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Con el fin de la Segunda Guerra Mundial, las barreras geograficas disminuyeron como
resultado de las diferentes innovaciones tecnoldgicas, hecho que creé el terreno propicio
para que el proceso de globalizacién cobrara nuevamente fuerza.

Posteriormente, al romperse el sistema de Bretton Woods (1971) se genera un cambio en
la organizacidn del sistema monetario internacional, lo cual transform¢ las estructuras de
los mercados e instituciones financieras e indujo a nivel mundial politicas de liberalizacion
y desregulacion financiera que conllevaron a una mayor movilidad del capital e
internacionalizacion bancaria. Cabe destacar que estos cambios modificaron las tasas de
interés y el tipo de cambio, los cuales constituyen pilares importantes de la politica
monetaria y consecuentemente del crecimiento econémico de los paises (Fry, 1988).

Esta nueva arquitectura financiera abierta y activada por la globalizacién fueron
determinantes para que los bancos extranjeros empezaran a incrementar su participacion
en las economias emergentes en la segunda mitad de 1990. En América Latina la fuerza de
cambio para la liberalizacién bancaria fue la crisis mexicana de 1994, la cual gener6 que las
instituciones financieras internacionales presionaran a los gobiernos de estos paises a
acelerar la liberacién financiera con el objetivo de obtener recursos extranjeros que
ayudaran a recapitalizar los bancos (Fry, 1988).

Ameérica Latina recibié una gran influencia de la inversion extranjera directa en el sector
bancario proveniente principalmente de los paises Europeos, entre 1991-2005 el 46.6% de
la inversién provino de Espafia, el 10% de Reino Unido, 6.4% de Holanda, 26.5% de
Estados Unidos, el 3.6% de Canada (Domanski, 2005).

La integracion bancaria ha sido promovida debido a los beneficios que genera, entre los
mas importantes en materia econémica tenemos:

* Promueve la movilizaciéon de ahorros internacionales, lo cual permite incrementar
las inversiones y la produccion nacional a niveles superiores.

= Fortalece el espiritu empresarial y manejo corporativo. Con el propdsito de ser
competitivos a nivel internacional las firmas enrolan administradores profesionales
a la misma, lo cual mejora la administracion bancaria.

* Promueve la competitividad y eficiencia de las instituciones y el mercado financiero
local, lo cual lleva a que se adopten mejores practicas de regulacién, crecimiento y
eficiencia en el mercado de valores. Esto conduce a una disminucién de los costos
del capital e incremento de los niveles de inversion.

Diferentes estudios y la literatura existente evidencian los impactos macroecon6micos
positivos asociados con el incremento de bancos extranjeros en los paises emergentes.
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Estos impactos son:

= Acceso al capital internacional.

= Mejores servicios domésticos: los bancos extranjeros estimulan la competitividad y
la adopcion de técnicas bancarias modernas en el mercado domestico, lo cual genera
que se disminuyan los costos de los servicios bancarios, ademds en muchas
ocasiones los bancos extranjeros introducen nuevos y mejores servicios, son un
incentivo para que los bancos locales adopten mejores practicas contables, lo cual
reduce el riesgo asociado con la intermediacién y puede incluso incrementar la
oferta de crédito.

» Estimula el mejoramiento de la politica financiera e infraestructura financiera
domestica.

La intermediacién financiera como ya se ha sefialado es un motor importante para el
desarrollo de los paises, sin embargo, su impacto es limitado cuando las economias son
emergentes. En estos paises los bancos constituyen el principal intermediario financiero,
de ahi la relevancia que tiene dicho sector. Con la globalizacién financiera la participaciéon
de filiales extranjeras se han incrementado en estas economias, dado las facilidades que se
les han otorgado por los gobiernos, por lo cual es importante crear los mecanismos que
estimulen no solo su participacién, sino que también disminuyan la concentracién y que
generen beneficios para los todos los consumidores, sin excluir a la minorias.
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Capitulo 2

Sistema Bancario Mexicano

En este capitulo se realiza una descripciéon del sistema bancario nacional, prestandose
especial atencién en el estudio de las instituciones de banca multiple que lo conforman, las
caracteristicas de este sector, asi como los procesos de fusiéon que se han presentado en el
mismo.

2.1. Estructura y funciones del sistema financiero mexicano

El sistema financiero de un pais desempefia un papel central en el funcionamiento y
desarrollo del mismo, lo podemos definir como el conjunto de instituciones, medios y
mercados en los cuales se realiza el proceso de captacion, administracion, regulacién y
canalizaciébn de los recursos provenientes del ahorro para dirigirlos a actividades
productivas.

Para el caso concreto de México, podemos dividir al sistema financiero con base en las
actividades que realizan los siguientes sectoress:

= Sector bancario: es el que posee una mayor participaciéon en el mercado, y se
encarga de transformar los depoésitos de la gente (el dinero que recibe) en fuente de
financiamiento para proyectos productivos sin que el publico sepa qué se hizo
directamente con sus recursos. Dentro de este sector se encuentra la banca
comercial y la banca de desarrollo.

= Sector No Bancario pero de servicios complementarios (paralelos): se
encuentra integrado por las empresas auxiliares de crédito: Casas de Cambio,
Uniones de Crédito, Factoraje y Arrendadoras, Sofoles, etc.

= Sector de ahorro y crédito popular: entidades de microfinanzas que se dedican a
otorgar servicios de ahorro y crédito a personas de bajos recursos o que pertenecen
a un mismo sector, region o empresa.

= Sector Bursatil: canaliza recursos de inversionistas directamente con los
demandantes de crédito, empresas privadas o gobierno. En este caso el individuo

° “Sistema Financiero Mexicano”. La Asociacion Mexicana de Asesores Independientes de Inversiones, A.C,
[AMA]Y], [15/02/2012]. disponible en:
http://www.amaii.com.mx/AMAIl /Portal/ cfpages/ contentmgr.cfm?fuente=nav8docld=97 &docTipo=1.
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que cuenta con recursos conoce perfectamente qué se hace con su dinero y a quién
se esta canalizando.

= Sector de Derivados: en este sector se operan instrumentos que se “derivan” del
mercado bursatil, o de contado, que implican pactar un precio de compra o venta a
futuro de determinado activo financiero.

= Sector de Seguros y Fianzas: formado por las instituciones que se dedican a
ofrecer cobertura sobre probable siniestro o accidentes personales o corporativos
que puedan generar pérdidas eventuales.

= Sector de pensiones: participan todas las instituciones que administran los Fondos
para el Retiro (Afores) y las Sociedades de Inversion Especializada de Fondos para
el Retiro (Siefores). Estas instituciones se dedican a recibir recursos de los
trabajadores en activo para que al momento de jubilarse puedan contar con una
pension con la que mantener su retiro.

De los sectores que integran el sistema financiero, el que tiene una mayor participacion e
influencia en el mercado mexicano, es el sector bancario, éste se caracteriza por la
presencia de filiales de bancos del exterior y porque la mayoria de los intermediarios de
mayor tamafo que lo integran se encuentran formando parte de grupos financieros.

A septiembre del 2012, 1a composicién del sistema financiero por tipo de intermediario es
la siguientee:

Instituciones que integran el sistema financiero mexicano?”

Numero de % participacion Tasa de crecimiento

entidades activos totales anual de los activos
Banca Multiplel/ 46 48.6 2.8
Siefores (afores) 81(13) 15.0 14.7
Sociedades de inversion (operadoras) 574(58) 11.8 6.5
Instituciones de fomento 10 9.7 8.5
Seguros 103 6.5 12.3
Fianzas 15 0.2 4.1
Casas de bolsa 34 4.6 21.9
Sofoles y sofomes reguladas 41 0.8 -8.5
Sofomes no reguladas 3,763 1.7 -24.8
Organizaciones auxiliares de crédito 33 0.1 -1.3
Entidades de ahorro y crédito popular 231 1.0 6.0
Memo: Instituciones de vivienda y otros 3 n. a. n. a.

Tabla 2.1. Numero de instituciones y participacién de mercado por tipo de intermediario

° “Reporte sobre el Sistema Financiero Mexicano, septiembre de 2012". Banco de Mexico. [10, 11, 2012].
Disponible en:  http://www.banxico.org.mx/ publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-

periodicos/ reporte-sf/%7B634CB421-5674-D80F-D315-19CEBADD300EY%7D.pdf.

” El nimero de instituciones financieras corresponde a las que se encuentran autorizadas a septiembre de
2012. La participacion del total de activos corresponde a junio de 2012 y la tasa de crecimiento real
corresponde a la de junio de 2012 con respecto al mismo mes del afio anterior.
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El intermediario mas importante como ya se menciono anteriormente es la banca multiple,
la cual posee el 48.5% de participacién en los activos totales, con 46 instituciones
participantes. De ahi que la banca miultiple o comercial, como también se le conoce, juegue
un papel de gran relevancia para el progreso econémico del pais, pues constituye el
principal medio para estimular y recolectar el ahorro y distribuirlo entre las empresas y
sectores que requieren capital para la realizacién de sus actividades econémicas.

Para que un sistema bancario pueda contribuir de manera eficiente al crecimiento de la
economia, se requiere también que sea competitivo, por lo que habra que analizar el grado
de concentracion que existe en este sector y las caracteristicas del mismo.

2.2. Evolucion de la actividad bancaria en México®

Hasta antes del siglo XX la actividad bancaria en México al igual que en otros paises se
realizé fundamentalmente sin bancos, utilizando como medio de pago el trueque, las
monedas metalicas nacionales y extranjeras, asi como pagarés y vales con varios endosos.
El crédito fue proporcionado por la Iglesia y por los comerciantes, quienes también se
dedicaban a la especulacion y al agio.

El primer antecedente bancario que se tiene data de 1784, con la creaciéon del Banco de
Avio y Minas, con el objetivo de financiar alos mineros de recursos medios y escasos. En el
México independiente el origen oficial de la banca lo marca la fundacién en 1830 del Banco
de Avio Industrial por parte de Lucas Aleman. La persistente carencia de recursos obligo6 al
banco a otorgar un crédito escaso y caro.

El primer banco privado comercial del pais fue el Banco de Londres y México, que inici6
operaciones el 1 de agosto de 1864 como sucursal del banco inglés.

En 1881 el Congreso de la Unién aprob6 la creacién del Banco Nacional Mexicano. Al
siguiente afio surge el Banco Mercantil Mexicano, estos bancos fueron competidores hasta
que a causa de la crisis de 1884, el gobierno decreta su fusién para crear el Banco Nacional
de México.

La actividad bancaria funcioné en México con sus propios usos y costumbres hasta el 20 de
abril de 1884 cuando se decretdé un nuevo Cédigo de Comercio que incluy6 por primera vez
preceptos aplicables a los bancos, entre otros aspectos dentro de este codigo se les
prohibi6é establecer su domicilio o colocar su capital fuera del territorio nacional, asi como
que personas o bancos extranjeros tuvieran en México sucursales o agencias que emitieran
billetes.

g

Historia de la banca en México”, Asociacion Mexicana de Bancos de Mexico, [17 /02,/2012], disponible en:
http:/ /www.abm.org.mx/banca_mexico/historia.htm.
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Estas medidas, aunadas al dominio en esos afos del Banco Nacional de México, el cual
también ejercia funciones de banca central, desalentaron la creaciéon de nuevos bancos.

En 1897 se emiti6é la Ley General de Instituciones de Crédito. La nueva ley fijé bases
generales y uniformes para el establecimiento de bancos, los sujeté a la vigilancia
permanente de la Secretaria de Hacienda y control6 el crédito a los propios directivos y
consejeros de las instituciones.

Durante el gobierno de Porfirio Diaz la banca y el crédito tuvieron un enorme desarrollo, se
constituy6 en impulsora de la economia nacional y tuvo una marcada influencia en los
sectores econdmicos, productivos y distributivos. Es en 1978 que la banca mexicana pasa
de ser especializada a multiple, medida que dio un gran impulso al sistema bancario
nacional, ya que genero un uso mas eficiente de los recursos y la posibilidad de ofrecer
nuevos y mejores productos a los clientes.

Los primeros cinco bancos multiples en crearse fueron: Multibanco Mercantil de México,
Banpacifico, Banca Promex, Banco de Crédito y Servicios y Unibanco. La primera de las
grandes instituciones que se constituyé en banco miultiple fue Comermex (enero de 1977),
seguida por Banamex (marzo de 1977), Internacional (julio de 1977), Atlantico (julio de
1977), Serfin (octubre de 1977) y Bancomer (noviembre de 1977)-.

La crisis econdémica por la que atravesé el pais a principios de los afios ochenta, determiné
que se implementaran diversas medidas de politica econémica, las cuales modificaron de
raiz la operacion del sistema financiero mexicano. En este contexto, se dio el anuncio de la
nacionalizacion de la banca el 1° de septiembre de 1982.

El proceso de restauraciéon bancaria inici6 en agosto de 1983 cuando 32 sociedades de
credito fueron fusionadas para integrar solo 12, revocandose a otras 11 la concesién. Por lo
anterior, la estructura de bancos comerciales que originalmente sumaba 60 entidades, se
redujo a 29.

Las fusiones se insertaron en la estrategia para conformar un sistema bancario mas
homogéneo, en el que coexistieran instituciones de cobertura local o multirregional con
instituciones de mayor tamafio cuyo crecimiento fue regulado.

Como parte de este proceso, en marzo de 1985 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
promovié una nueva reestructuracién. Se determind entonces que el sistema de banca
multiple se reduciria de 29 a 20 instituciones, 6 de las cuales tendrian cobertura nacional, 8
multirregional y 6 mas cobertura de caracter local. Finalmente, en abril de 1986 y mayo de
1988 se autorizaron 2 nuevas fusiones, con lo que las instituciones de crédito llegaron a

°Banco de Mexico. Pagina web. http:/ /www.banxico.com.mx/ sistema-financiero/material-
educativo/ basico/%7BFFF17467-8EDB-2AB2-1B3ACCESC2AFOEG %7 D.pdf]
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s6lo 18. Sin embargo, esta estrategia implico una amplia concentracién del mercado en un
pequefio grupo de instituciones.

En el periodo de 1982 a 1988, la situacion para el sector bancario se torno dificil, debido a
que la disponibilidad de recursos en la economia era baja, y el Estado, su propietario, era el
principal demandante de los mismos. Esto propicio una baja competitividad de la banca y
limitada capacidad para llevar a cabo programas y planes de desarrollo estratégico,
financieros y operativos. El hecho que el mercado estuviese protegido a la competencia
exterior, también fue otro factor que inhibid el desarrollo de las instituciones?e.

A partir de 1988 se adopto una estrategia de apertura de la economia a la competencia
exterior, por lo que el gobierno realiz6é politicas econémicas que propiciaron un ahorro de
los recursos en el sector publico y mejores condiciones para la inversién privada nacional
y extranjera, asi mismo se busco un fortalecimiento y desarrollo del sistema financiero,
razon por la cual en el afio de 1900 se permiti6 que inversionistas privados prestaran el
servicio de banca y crédito. Medida que permiti6 la entrada de particulares en el control
operativo y patrimonial de la banca mexicana. En septiembre de ese afio fue creado el
Comité de Desincorporacién Bancaria, que intervino como cuerpo colegiado para disefar y
ejecutar la privatizacion de la Banca.

Del total de instituciones, 13 fueron incorporadas a grupos financieros y el resto pasaron a
poder de grupos constituidos por personas fisicas. El Gobierno Federal recibié por la venta
de acciones $ 37,856 millones de pesos sin considerar las deducciones por ajustes de
precios de auditorias de compra-venta, que representaron 3.6% de dicho monto. En cuanto
a precio de venta, el multiplo promedio del valor de mercado respecto al valor en libros fue
de 3.06, muy superior al nivel de 2.1 observado en procesos de venta de bancos para paises
desarrollados.

Después de la desincorporacion de la banca en 1991 y 1992, y en un ambiente
econdmicamente propicio, se dio un elevado crecimiento del crédito en México. Los bancos
otorgaron préstamos sin mesura alguna y con bajo control de calidad en sus carteras
crediticias. Esto aunado a la baja inflacidn, las reducidas tasas de interés real, y la fijacion
del tipo de cambio, expandié no soélo la cartera crediticia, sino también la intermediacion
financiera en su totalidad.

En este contexto, la economia registro una etapa de crecimiento que alcanzo una tasa
media anual real del 3.9% entre 1989 y 1994. El proceso de apertura se acelero a partir del
inicio del Acuerdo de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) en 1994.

Alo largo de 1994 y sobre todo en el inicio de 1995, las condiciones macroecondémicas bajo
las que opero la banca cambiaron drasticamente. La inversidon extranjera, en particular la
de cartera, disminuy6 e incluso se contrajo, lo que, dado el alto nivel de financiamiento de

' Romo, Daniel, 2002. ‘LA BANCA MEXICANA 1989-2005" INSTITUTO POLITECNICO NACIONAL. México, D.F.
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la balanza de pagos, ocasion6 la devaluacion del tipo de cambio y crecimiento de la
inflacion.

El sector bancario ingresd, a tan sélo cuatro afios de su privatizacién, a su mas profunda
crisis, por lo que el gobierno implement6 un conjunto de programas destinados a su
fortalecimiento. Estos programas se llevaron a cabo mediante el Fondo Bancario de
Protecciéon al Ahorro (Fobaproa), creado en los afios ochenta, para solventar dichas
operaciones, el gobierno emitié6 deuda a diferentes plazos. Estos pasivos ascendian en
febrero de 1998 a $552.300 millones de pesos. El 12 de diciembre de 1998 se aprobé la Ley
de Egresos de la Federacién, en la cual se convertian los pasivos de Fobaproa en deuda
publica. Dicho Fondo se mantendria en fase de liquidacidn, mientras se transferian al nuevo
Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) los activos. Asi, el rescate bancario fue
cargado a la cuenta de los contribuyentes. El IPAB es, desde entonces, el encargado de la
supervision en la recuperacion de los activos y de la cartera vencida de los bancos que
fueron respaldados por el Fobaproa.

El periodo 1995-2000 fue de saneamiento de la banca y de modificaciones en las reglas de
supervision. En materia de competencia, las acciones se redujeron a dictaminar fusiones y
adquisiciones de instituciones financieras, asi mismo varias filiales de bancos del exterior
empezaron a operar en México y también se intensificaron las adquisiciones de tramos
accionarios importantes de los bancos locales. Asi, mientras que la participacion del capital
fordneo en el total de la banca ascendia en 1994 a tan sélo 5%, para 1996 se habia
incrementado a 52.4%.

La entrada de la banca foranea a México ya sin restricciones reglamentarias, se inicié en
agosto de 2000 cuando BBV adquiri6 en definitiva Bancomer. Al afio siguiente, Citibank
hizo lo propio con Banamex y en noviembre de 2002 HSBC consigui6 el control accionario
de Bital. Serfin habia sido ya comprado por Banco Santander y lo propio ocurrié con
Inverlat a cargo de Bank of Nova Scotia. A raiz de estas operaciones, la proporcién del
capital foraneo sobre el capital total de la banca local se elevo, y para el cierre de 2003
ascendia a 82.3% distribuida por origen nacional de los recursos de la siguiente manera:
Espafia, 37.6% (BBV- Bancomer y Santander-Serfin); Estados Unidos, 27.6% (Banamex-
Citibank, Bank of America y otros); México, 17.7% (Banorte, Inbursa y otros); Reino Unido,
10.1 % (HSBC - Bital); Canada, 10.1% (Scotiabank - Inverlat) y otros (ING, Deutsche, Tokio,
Dresdner, Abnamro, etc.)!.

El sector bancario mexicano, ha venido sufriendo grandes transformaciones a lo largo de su
evolucion, representando un papel crucial en la estrategia de desarrollo del pais y también
en sus desequilibrios. Su estructura se ha venido modificando, asi como sus reglas de
operacion, con el objetivo de conformar un sistema financiero competitivo y con mejores
practicas corporativas.

11

“Historia  sinteética de la banca en Meéxico”, Banco de  Mexico. Pagina  web.
http:/ /www.banxico.com.mx/ sistema-financiero/ material-educativo,/ basico/%7BFFF17467-8EDB-2AB2-
1B3ACCESC2AFOEG%7D.pdf)
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2.3. Regulacion

Dentro de la legislacion financiera mexicana, las autoridades responsables de regular y
supervisar al sistema bancario son: la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), el
Banco de México, la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la Comisién Nacional
de Seguros y Fianzas (CNSF), la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR) y el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB).

Dichas instituciones se encargan de emitir diferentes disposiciones en materia financiera
con el objetivo de mantener un sistema bancario competitivo y eficiente.

2.4. Participantes

En nuestro pais, los servicios bancarios son llevados a cabo por las instituciones de banca
multiple y de desarrollo. Dichas instituciones tienen como actividad principal ofrecer el
Servicio de Banca y Crédito. Conforme a la Ley de Instituciones de Crédito, se considera
servicio de banca y crédito a la captacién de recursos del publico en el mercado nacional
para posteriormente, en unién de recursos propios, conceder créditos y otras operaciones
financieras por las cuales se cobra un interés (tasa activa) y comisiones.

2.4.1. Banca de desarrollo

Se encuentra integrada por entidades de la Administracion Publica Federal, con
personalidad juridica y patrimonio propios, constituidas con el caracter de sociedades
nacionales de crédito, las cuales forman parte del Sistema Bancario Mexicano y atienden las
actividades productivas que el Congreso de la Unién determine como especialidades de
cada una de éstas, en sus respectivas leyes organicas. Tienen como objeto fundamental
facilitar el acceso al ahorro y financiamiento a personas fisicas y morales, asi como
proporcionarles asistencia técnica y capacitacion.

Actualmente existen seis instituciones que constituyen el sistema de banca de desarrollo
mexicano y que estan enfocadas a los siguientes sectores: pequefia y mediana empresa,
obra publica, apoyo al comercio exterior, vivienda y promocion del ahorro y crédito al
sector militar. Estas instituciones son:

1. Nacional Financiera, S.N.C. (NAFIN)

2. Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. (BANOBRAS)

3. Banco Nacional del Comercio Exterior, S.N.C. (BANCOMEXT)

4. Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C. (SHF)

5. Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, S.N.C. (BANSEFI)

6. Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada, S.N.C. (BANJERCITO)
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2.4.2. Instituciones de Banca Multiple

Conocidas también como bancos comerciales, son sociedades an6nimas facultadas para
realizar operaciones de captacion de recursos del publico y de colocacion de éstos en el
propio publico. La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) se encarga de otorgar y
revocar la autorizacion para operar, de emitir reglas de caracter general y de realizar la
supervision de dichas instituciones. Banco de México, por su parte, emite diversas
disposiciones dirigidas a las instituciones de crédito.

Las instituciones de banca multiple estan reguladas por la Ley de Instituciones de Crédito
(LIC), en el articulo 46 de dicha Ley se establecen las operaciones que estas instituciones
pueden realizar.

2.5. Caracteristicas de la Banca Multiple

A septiembre de 2012, la banca comercial se encuentra integrada por 44 instituciones en
operacion. El activo total del sector se ubicé en $5,946,073.78 (mdp) con un incremento
con respecto al mismo mes del afio anterior del 3.6%, el capital contable acumulado por
las 42 instituciones en operacion asciende a un monto de $ 631,313.41 (mdp) y el
resultado neto de estas instituciones se ubica en $65,700 (mdp), lo cual representa un
crecimiento del 25.1% con respecto al afio anterior, lo cual da muestra de que a pesar del
entorno global adverso y caracterizado por una desaceleraciéon econémica de la mayoria de
las economias desarrolladas, el sector bancario mexicano continua presentando solidez.

Si bien el nimero de participantes en el sector se ha mantenido casi constante en los
ultimos afios, esto no quiere decir que no se han producido cambios significativos en el
mismo. Pues actualmente ya no se identifica con el mercado tradicional de ahorro y
préstamo en que la Banca se habia desenvuelto. Ahora la autoridad, adaptandose a esta
nueva realidad, contintia su labor de regulacién bajo nuevas modalidades. En el fondo, sin
embargo, el objetivo es el mismo: la intermediacion financiera.

Se puede identificar también que dentro del sector bancario existe un alto grado de
inversion extranjera (Tabla 2.2.), del total de activos pertenecientes a la banca multiple, el
72.2% pertenecen a filiales de entidades extranjeras, lo cual representa un total de 16
instituciones, de las cuales el 68.7% se encuentran formando parte de algin grupo
financiero. Aunque el numero de instituciones controladas por nacionales es mayor (20
instituciones) si se considera la participacién que estas instituciones tienen en el total de
activos, encontramos que éstas tan sélo representan el 23.9% del total.
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Estructura corporativa del sistema financiero

Banca multiple Afores Aseguradoras Casas de bolsa
Num. % Num. % Ndm. % Nam. %
activos!/ activos!/ activos!/ activol/
I. Filiales de entidades 16 72.2 5 64.0 58 63.2 14 28.5
financieras del exterior
a) Perteneciente a un 11 68.7 2 31.3 9 21.9 10 26.7
grupo financiero (GF)
b) No pertenecientes a un 5 3.6 3 32.7 49 41.3 4 1.8
grupo financiero.
II. Controladas por 20 239 4 14.6 24 23.4 16 66.2
personas fisicas
nacionales
a) Perteneciente a un 9 20.9 3 12.3 10 17.8 5 35.8
grupo financiero (GF).
b) No pertenecientes a un 11 3.0 1 2.3 14 5.6 11 30.3
grupo financiero.
IIL. Controladas por 10 3.9 4 214 21 13.4 4 5.3
entidades no financieras
a) Perteneciente a un 3 1.8 0 0.0 0 0.0 3 5.26
grupo financiero (GF).
b) No pertenecientes a un 7 2.1 4 21.4 21 13.4 1 0.03
grupo financiero.
Total 46 100% 13 100% 103 100% 34 100%

El nimero de entidades financieras se refiere a las que se encuentran autorizadas a septiembre de 2012;
algunas no sé encuentran operando. La participacién en el total de activos corresponde a junio de 2012.
1/Participacion de mercado medida como porcentaje de los activos totales de cada intermediario.

Fuente: Elaborado por el Banco de México, resumiendo informacién propia y CNBV, CNSF, CONSAR y
CONDUSEF

Tabla 2.2. Estructura corporativa del sistema financiero

El sector de banca multiple al ser el intermediario financiero mas importante se convierte
en el principal propulsor de la economia del pais, sin embargo, para que pueda cumplir con
dicha funcién es importante que sea competitivo y eficiente en la asignacién de recursos,
por tal razon, se procedera a realizar un analisis del nivel de concentracién que hay en el
mismo, para esto utilizaremos el indice Herfindal-Hirschman (IHH), el cual nos
proporciona informacidon sobre el grado de concentracién que existe en determinado
sector.

El valor maximo del indice es uno, que se obtiene cuando una sola empresa (monopolio) se
encuentra participando en el mercado. Y el valor minimo es cero, entre mas cercano a este,
significa que existen una gran cantidad de instituciones participando en el mercado. El IHH,
tiene la caracteristica de que cualquier fusién eleva su valor.
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Calculo del indice de Herfindal-Hirschman

El indice Herfindal-Hirschman es igual a la suma de los cuadrados de las participaciones
de cada competidor en dicho mercado:

= (<)
i=1 N
Donde:

Si: representa la participacién de cada institucién i en el mercado.
Sn: es el valor de mercado total de la variable medida.

El inverso de este indice, nos muestra el nimero real de entidades de igual tamafio
participando en la actividad que es medida.

Con base en la formula anterior y los reportes de la CNBV sobre la banca multiple, se
procedié a calcular el IHH para los afios del 2001 al 2011, los datos obtenidos se
presentan en la siguiente tabla:

ANOS
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
No. Bancos 31 33 32 30 29 31 40 43 41 41 42

INDICE HERFINDAL :
Activos 015 016 015 015 0.15 0.15 014 014 0.14 0.13 013
Cartera total 015 015 015 015 0.15 015 015 014 0.14 014 0.14
Pasivo 015 016 015 015 0.15 0.15 014 015 0.15 0.13 0.12
Captacion total 0.16 017 017 016 0.16 015 015 014 0.14 0.14 013
Utilidad Neta 028 078 018 012 0.17 021 020 018 019 019 0.18
INVERSO
Activos 666 621 659 662 654 678 7.09 7.08 699 773 7.76
Cartera total 649 654 662 662 657 664 671 694 701 712 732
Pasivo 6.66 612 655 656 646 674 7.03 674 683 7.68 822
Captacion total 645 588 598 628 621 660 684 721 704 709 7.48
Utilidad Neta 355 1.28 562 803 594 485 513 555 525 530 5.65

Tabla 2.3. Indice Herfindahls-Hirschman

Los datos obtenidos nos sugieren que a pesar de que el nimero de instituciones
participantes en el sector financiero es alto, el mercado se concentra en sé6lo unas cuantas,
en general tenemos que del 2001 al 2010 el numero real de participantes en el mercado
oscila en un promedio de 7 para la mayoria de las variables medidas, con excepcién de la
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variable utilidad neta en donde el promedio de instituciones durante el periodo de estudio
es de 5, tal como lo muestra el inverso del IHH.

2.6. El proceso de fusiones en el sector bancario

Como consecuencia del incremento de la competitividad mundial, las empresas se ven
obligadas a buscar mecanismos que les permitan fortalecerse y seguir desarrollandose
tanto en el mercado interno como al exterior, buscando aprovechar los beneficios de la
liberacién de barreras comerciales entre naciones.

En este sentido, las fusiones y adquisiciones representan un medio a través del cual las
empresas pueden fortalecerse para incursionar en otros paises y regiones, reduciendo el
tiempo de entrada a los mismos.

Dentro de las motivaciones que las empresas tienen para realizar una fusion se encuentran
las siguientes (Meljem, Ponce y Cruz, 2011):

» Tomar ventaja de las economias de escala.

» Mejorar la administracion de la empresa.

= Combinar recursos complementarios.

= Lograr beneficios fiscales.

* Proveer financiamiento a bajo costo.

* Incrementar el poder de negociacion en el mercado

Se denomina fusion al proceso por medio del cual se unen dos empresas, y puede ocurrir
que una de ellas se extinga y se adhiera a la otra empresa, o que surja una sociedad con
personalidad juridica diferente de las empresas fusionadas. De esta manera, se pueden
distinguir dos clases de fusidn: por absorcion y por integracion.

* Fusion por absorcidon o incorporacion. Una o mas unidades econdmicas son
disueltas sin liquidacion, siendo sus patrimonios absorbidos o integrados en una
sociedad ya existente. Los socios de las entidades disueltas pasan a incorporarse a la
sociedad absorbente. Esta operacion es frecuente cuando la absorbente tiene mayor
dimensién econdmica que la absorbida.

= Fusion por creacion de una nueva sociedad. Exige la disolucion sin liquidacion de
las empresas fusionadas y su integracién en una unica entidad, pasando los socios
de las empresas disueltas a integrarse en la nueva compaiia. Suele producirse entre
empresas de la misma dimension (Apellaniz et al., 2000; Rivero, 1995; Alvarez,
1991).
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2.6.1. Formas de Fusiones

Las fusiones pueden clasificarse en cuatro tipos:

Fusiones horizontales. Son las agrupaciones de empresas que obtienen productos
iguales o similares, y operan en los mismos mercados. Con esta operacion, se
elimina competencia, se aumenta la cuota de ventas y se podrian obtener efectos
sinérgicos positivos.

Fusiones verticales. Son las llevadas a cabo entre empresas que operan en
distintos procesos de la misma actividad productiva. También en este caso la unién
puede producir sinergia positiva.

Fusiones diversificadas. Se constituye un conglomerado de empresas, es decir, se
adquieren empresas que fabrican productos diferentes y actdan en mercados
distintos.

Fusiones concéntricas. Se producen entre firmas que de alguna manera estan
relacionadas entre si (Morales, 1999; Rivero, 1995; Lorig, 1991).

El proceso de fusiones en el pais se caracteriza por tener un patrén ciclico, con etapas de
crecimiento y decrecimiento. Dentro de los diferentes sectores, el financiero es el que
mayor dinamismo ha tenido en cuanto al tema de las fusiones y adquisiciones. Tal hecho se
evidencia en la siguiente tabla:

Adquisiciones y fusiones realizadas por sectores econémicos, 1988-2005 (millones de délares)

Alimentos y bebidas

Sectores Periodos Total

2005-2000 % 1999-1995 % 1994-1988 %

$ 842361 110 $ 323806 101 $ 410507 116 $ 15766.73
Automotrizy transporte $ 16.38 00 $ 300.00 09 $ 25040 0.7 $ 566.80
gzg;ié:g"id“ $ 4000675 524 $5267.17 164 $13,969.40 394 $ 5924331
Cemento $ 750.00 1.0 $  93.50 03 $ 72460 20 $ 1,568.12
Lo $ 275753 3.6 $488502 152 $§ 9750 03 $ 7,740.06
Construccién $ 727.35 1.0 $ - 00 $ 0.20 00 $ 727.58
Electricidad, gas y agua $  1,107.00 1.5 $ 21.60 01 $ - 00 $ 1,128.60
Envases y empaques $ 306.87 04 $ 10250 03 $ 15000 04 §$ 559.37
Equipo de transporte $ 72770 1.0 $ - 00 $ 23120 07 $ 95886
Farmacéutica $ 299.16 04 $ 1,376.58 43 $ 5850 02 $ 1,734.25
Hospitales $ 49.35 0.1 $ 1,376.58 43 $ 5420 02 $ 1,480.13
Hoteleria y restaurantes $  1,256.25 1.6 $ 109.40 03 $ 148480 42 $ 285041
Imprenta y editorial $ 490.10 0.6 $ 90276 28 $ 22950 06 $ 162238
Magquinaria y equipo $ 467.53 0.6 $ 566.01 1.8 $§ 42250 1.2 $ 1,456.06
Medios de comunicacién $ 958.60 1.3 $1,348.00 4.2 $1,275.90 36 $ 3,582.52
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Metal y productos $ 3,329.42
metalicos
Mineria $ 546.90
Otros productos $ 280.40
Papel y sus productos $ 628.40
Prf)d}lctos de huley $ 186.00
plastico
Productos de madera $ 76.26
Quimica $ 422.97
Servicios $ 160.71
Servicios de $ 1,094.20
entretenimiento
Servicios inmobiliarios $ 490.20
Tabaco $ -
Telecomunicaciones $ 7,267.40
Textil y prendas de vestir $ 379.68
Transportes, puertos y $ 2,999.73
almacenes
Vidrio $ 110.20
TOTAL $ 76,316.64

4.4

0.7
0.4
0.8

0.2
0.1
0.6
0.2
1.4

0.6
nd
9.5
0.5
3.9

0.1

-

875.60

532.63
229.20
539.92

37.40
358.99
257.43
131.72
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$ 2840
$2,112.00
$3,847.30
$ -
$3,519.46

$ 149.60

100 $32,206.83

2.7

1.7
0.7
1.7

0.1
0.0
1.1
0.8
0.4

0.1
6.6
11.9
0.0
10.9

0.5

100

$ 76290

$1,822.00
$ 234.80
178.00

$

$ 5520
$ 310
$ 912.00
$ 15.10
$ 2470

37.70
91.80
$6,951.50
$ 646.90
$ 650.60

©“r A

$ -

$35,439.97

2.2

5.1
0.7
0.5

0.2
0.0
2.6
0.0
0.1

0.1
0.3
19.6
1.8
1.8

0.0

100

“r

4,967.87

2,901.57
744.37
1,346.32

278.62

79.36
1,693.92
433.19
1,250.66

R e A “Hr A A

A

556.27
$ 2,203.79
$18,066.19
$ 1,026.56
$ 7,169.77

$ 259.80

$143,963.45

Fuente: Livio Victor, “Las fusiones y adquisiciones en México en el afio reciente 1986-2005",

Economia, UNAM, Vol. 4, no. 12.

Tabla 2.4. Adquisiciones por sectores econémicos durante el periodo 1988-2005

Del total de fusiones y adquisiciones durante el periodo de 1988 a 2005, el sector de banca
y servicios financieros es de los que mayor dinamismo presenta. Una de las razones de tal
situacion son los procesos por los cuales dicho sector ha pasado, primero de una
nacionalizaciéon en 1982, a su posterior privatizacion durante los afios 90s, para llegar
actualmente a ser una banca caracterizada por el predominio de capital extranjero.

Debido a las reformas llevadas a partir de 1996, para permitir una mayor participacion de
capital extranjero en el sector bancario, el proceso de adquisiciones de bancos mexicanos
por instituciones financieras extranjeras ha sido constante. El medio que han utilizado
muchas empresas para incursionar en el sector financiera ha sido precisamente a través de

fusiones y adquisiciones.
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Capitulo 3

Modelos clasicos de valoracion de inversiones

En este capitulo se presenta una descripcién de las técnicas de valuacién de inversiones
mas utilizadas, las ventajas y desventajas de cada una de ellas; se concluye que a pesar de
que el valor presente neto y la tasa interna de retorno siguen siendo de las técnicas de
mayor uso por los tomadores de decisiones, es importante considerar nuevas metodologias
como las opciones reales que, en términos de estrategias empresariales, permitan medir el
impacto de la flexibilidad que muchos proyectos de inversién presentan.

Las empresas e inversionistas requieren comprometer el uso de recursos por un tiempo
con la esperanza de obtener ganancias. Una inversion de capital es el proceso de invertir
recursos cuyos resultados se tendran por mas de un afio o ciclo de operacidn.

El hecho de realizar una inversion requiere de un analisis de que tan rentable se espera que
sea la misma, este aspecto es de gran importancia en las organizaciones, pues éstas
buscaran activos cuyo rendimiento esperado sea mayor a su costo, obteniendo de esta
manera ganancias que les permitan potencializar su crecimiento.

En la determinacién de la rentabilidad de una inversiéon es importante considerar los
siguientes aspectos:

* Insumos. Determinacion de los flujos de efectivo que se espera genere la inversion,
en este punto es importante considerar sélo aquellas entradas de efectivo que se
derivan directamente del proyecto.

= Evaluacion. Elegir un método de valuacion adecuado para determinar la
rentabilidad de los recursos a invertir.

Dentro de los métodos mas utilizados para valuar la rentabilidad de las inversiones, estan
los basados en: flujos de efectivo descontados, como son el Valor Presente Neto, la Tasa
Interna de Retorno (TIR) y el Indice de rentabilidad (IR); los basados en el criterio de
recuperacion, periodo de recuperacion (PR) y periodo de recuperacion descontado (PRD) y
por ultimo tenemos a los basados en criterios contables, dentro de los cuales encontramos
al Rendimiento contable promedio (RCP).

26



Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

3.1. Métodos de valuacion financiera usados en las decisiones de inversion

De un estudio llevado a cabo por John Graham y Campbell Harvey (2001) sobre las
técnicas y modelos usados para valuar proyectos por 392 directivos de empresas
norteamericanas, se desprenden los siguientes resultados:

Técnica % De uso de siempre o casi

siempre
Tasa Interna de Retorno 75.61%
Valor Presente Neto 74.93%
Tasa de Rendimiento Requerida 56.94%
Periodo de recuperacion 56.74%
Analisis de sensibilidad 51.54%
Muiltiplo de beneficios 38.92%
Periodo de recuperacion descontado 29.45%
Opciones reales 26.59%
Tasa de rendimiento contable 20.29%
VAR/Simulaciéon 13.66%
indice de rentabilidad 11.87%
Valor presente ajustado 10.78%

Tabla 3.1. Técnicas de valuacion de proyectos usadas en Estados Unidos.

Con base en los datos del estudio anterior, se desprende que la Tasa Interna de
Rendimiento (TIR) y el Valor Presente Neto, son de las técnicas mas usadas para valuar
inversiones, la metodologia de opciones reales, sin embargo va ganando terreno como
instrumento de valuacion.

Tomando como base los estudios realizados por Graham y Campbell (2001) se llevo a cabo
en México un estudio-encuestatz de practicas financieras en las empresas, encontrandose
que se usa un patron de valuacion de inversiones muy similar al de Estados Unidos. A
continuacién se muestra la frecuencia de uso de las diferentes técnicas de valuacién de
proyectos derivado de dicho estudio.

12 Este estudio-encuesta fue realizado por el Tecnolégico de Monterrey en colaboracion del Instituto Mexicano
de Ejecutivos de Finanzas, abarco dos etapas, la primera de agosto-diciembre de 2005 y la segunda de enero-
junio de 2006, durante las cuales se entrevistaron a 245 personas entre ejecutivos de finanzas y estudiantes
de posgrado.
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Técnica de valuacion

Otros indicadores
Rentabilidad contable promedio
Tasa interna de rendimiento modificada

Periodo de recuperacion descontado

Técnica

indice de rentabilidad

Periodo de recuperacién
Tasa interna de rendimiento

Valor presente neto

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Frecuencia de uso

Grafica 3.1.Técnicas de valuacién de inversiones usadas en México.

La técnica de Valor Presente Neto es la mas utilizada entre los empresarios mexicanos con
un 73% de frecuencia de uso, seguida de la Tasa Interna de Rendimiento, con un 71% de
frecuencia en su uso. En ultimo lugar se ubica la Tasa de Rentabilidad Contable Promedio,
con un 49%.

En ambos paises las técnicas de valuacién basadas en flujos de efectivo descontado resultan
ser las que con mas frecuencia se usan para valuar inversiones, un hecho curioso es que si
bien no es de las técnicas mas usadas, el periodo de recuperacion es bastante popular para
valuar inversiones, a pesar de las multiples criticas a la misma, como el hecho que no
considera el valor del dinero en el tiempo y no existe un patron que ayude a especificar el
limite apropiado.

3.1.1. Valor presente neto (VPN)

El Valor Presente Neto, constituye una de las principales metodologia para valuar
proyectos, hecho que queda confirmado con los estudios presentados previamente,
consiste en realizar una prevision de los flujos a generar por el proyecto y descontarlos a la
tasa de interés requerida por los inversionistas, con el fin de comparar el valor generado
por dichos flujos con el desembolso inicial y en base a esto tomar o no la decision de
inversion.

Las principales dificultades que presenta este método, es realizar una estimacion de flujos
de efectivo confiables y el definir un costo de capital adecuado para descontar dichos flujos.
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Estimacién de flujos de efectivo.

El VPN tiene como base el valor del dinero en el tiempo, de tal manera que reconoce
que un peso hoy vale mas que uno recibido mafiana, debido a que hoy se puede
invertir y con ello generar ganancias. Con base en esto, el valor de una inversién es
igual al valor presente de los flujos de efectivo que se espera genere, descontados a
cierta tasa que refleje el riesgo de los mismos y que compense a los inversionistas
por realizar dicho proyecto en lugar de otro, posteriormente se resta el costo inicial
del proyecto. Con base en esto, el Valor presente de una inversion puede expresarse
de la siguiente manera:

F F Fs Fy

VPN = —I B
orlaritarr Tasr T T ason

n Ft
VPN = _IO + Zm
t=1

F; = Flujo de efectivo en el periodo t
I, = Inversion inicial

n = Vida esperada del proyecto

r = Tasa de rendimiento requerida

Una caracteristica importante del VPN es que sirve para medir el valor o riqueza
que se crea al realizar hoy una inversion. De ahi que el criterio de decision del VPN
es aceptar aquellas inversiones que den un VPN positivo y rechazar aquellas con
VPN negativo.

VPN = O Se acepta
VPN < O Se rechaza

Estimacion de tasa de descuento

Dado que los inversionistas eligen sus proyectos en base al rendimiento y el nivel de
riesgo involucrado en los mismos, es necesario comparar las diferentes alternativas
con base en una tasa que refleje el nivel de riesgo de los mismos. En la practica se
trata de buscar proyectos que involucren un riesgo parecido al del proyecto a
evaluar y utilizar la tasa de descuento del mismo.
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3.1.2. Tasa interna de retorno (TIR)

Es la tasa de rendimiento que hace que los flujo de efectivo generados por el proyecto
igualen la inversion inicial, por lo que el VPN es cero (VPN=0). Lo anterior significa que
para determinar la TIR de un proyecto de inversion de n afios, ésta se calcula con base en la
siguiente expresion:

Fy F, F3 F, ] _

VPN = —1 e ———2 | =
o+ [AxTiRy T a+TiRE Ta+TiRe Y a TRy

F; F, = Flujo de efectivo del periodo 1 al n
I, = Inversién inicial

n = Vida esperada del proyecto

La expresion anterior indica que la TIR en términos econémicos es una tasa de punto de
equilibrio, para su calculo se hace que el VPN sea igual a cero y se despeja TIR.

Supdngase que se va a realizar una inversion que costara $1,000 y a cambio se obtendra
por ella $ 1,100; la TIR en este caso seria:

VPN =0 = —1000
+ [(1 + TIR)
1000 = 1100
(1+TIR)
14+ TIR = 1100
~ 11000
TIR = 10%

En el caso de inversiones de un solo periodo el calculo resulta bastante sencillo, pero si se
considera una mayor cantidad de periodos, el calculo se complica, ya que generalmente se
realiza por ensayo y error, aspecto que se puede resolver al hacer uso de una calculadora o
computadora programada para ello.

Un error muy comun es confundir la TIR con el costo de oportunidad del capital, ya que

ambas tasas se utilizan como factores de descuento en el calculo del VPN, por lo que es
importante recalcar que si bien ambas tasas miden la rentabilidad, la TIR va a depender del
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valor de los flujos del proyecto y del tiempo en que se generen. El costo de oportunidad por
su parte, es la rentabilidad que los inversionistas esperan obtener por el proyecto, a cambio
de no invertir en otros activos con el mismo nivel de riesgo.

Criterio de aceptacion de la TIR

TIR > k (Costo de capital) Se acepta

Si la TIR es mayor al costo del capital, los inversionistas se inclinaran por la realizacién del
proyecto, pues generara flujos de efectivo positivos, si fuese menor al costo de capital el
proyecto se rechaza, pues los flujos seran negativos disminuyendo con esto el valor de los
inversionistas, en el caso que sean tasas iguales el proyecto tendra un VPN de cero.

Si los flujos de efectivo son convencionales y se analizan proyectos independientes, la TIR
y el VAN nos llevan a decisiones idénticas. El problema con la TIR surge cuando existen:

* Flujos de efectivo no convencionales. Se tienen flujos no convencionales cuando a
lo largo de la vida de un proyecto se tiene mas de un cambio de signo en los mismos,
lo cual generara maultiples tasas de rendimiento.

* Inversiones mutuamente excluyentes. Incluso si se tiene s6lo una TIR puede
surgir otro problema. Cuando se estd tomando una decisiéon de inversion sobre
proyectos mutuamente excluyentes, estos no deben clasificarse en base a sus
rendimientos, ya que el utilizar la TIR en estos casos puede propiciar confusion, en
su lugar es necesario calcular el VPN para evitar realizar una mala eleccion.

3.1.3. indice de rentabilidad (IR)

El indice de rentabilidad es el valor presente de los flujos esperados por la inversién entre
el desembolso inicial, representa el valor creado por cada unidad monetaria invertida, de
ahi su gran uso en proyectos publicos e inversiones no lucrativas, en donde generalmente
se le conoce como relacion costo-beneficio.

o _ VP(RLE)
lo

F; F, = Flujo de efectivo del periodo 1 al n
I, = Inversion inicial
n = Vida esperada del proyecto
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Si el indice de rentabilidad es = 1 el proyecto se acepta, pues indicaria que se esta creando
valor para los inversionistas. El IR es muy parecido al VPN, sin embargo cuando se utiliza
para evaluar proyectos mutuamente excluyentes nos puede conducir a tomar decisiones
erroneas, lo cual se puede mostrar con el siguiente ejemplo, considérese una inversién con
valor presente de $100 y costo de $50, y otra de con costo de $10 y valor presente de $50.
E1 VPN de la primera es de $50 y su IR es de 2, en el caso de la segunda tiene un VPN de $40
y un IR de 5, si nos vamos por la regla del IR se tomaria la segunda inversion, a pesar de
que no se estaria maximizando la riqueza de los accionistas.

3.1.4. Periodo de recuperacion

Método de valuacién que sdlo considera la liquidez de las inversiones durante los primeros
afios, sostiene que para que un proyecto sea factible de realizar debera recuperar la
inversion inicial en un periodo no mayor al maximo aceptable. Consiste en la
determinacion del nimero de afios que se requieren para recuperar la inversion inicial de
un proyecto.

Las principales criticas a este método es que no considera el valor del dinero en el tiempo y
no considera todos los flujos generados por el proyecto, ya que una vez que se recupera la
inversion, deja de descontarlos. Dejar de descontarlos implicaria que la administraciéon
seria indiferente entre los 2 siguientes patrones de flujos de efectivo.

ANO Proyecto A Proyecto B
0 -100 -100
1 100 900
2 900 100

En este caso los dos proyectos tienen el mismo periodo de recuperacion, pero el proyecto B
recupera la inversion con una mayor rapidez.

A pesar de las criticas que se le han hecho al método, sigue siendo de gran uso, sobre todo
por aquellas empresas que presentan escases de efectivo y en las cuales es importante
conocer la rapidez con la cual se recuperara la inversion.

Periodo de recuperacion descontado

Para resolver el problema de que el periodo de recuperaciéon no considera el valor del
dinero en el tiempo, se procede a considerar los flujos de efectivo del proyecto o inversion
descontados al costo de capital, hasta que la suma de dichos flujos iguale la inversién

inicial, a esto se le conoce como periodo de recuperacién descontado.

El criterio de aceptacion del PRD es realizar aquellas inversiones cuyo periodo de
recuperacion descontado sea inferior a una cantidad de afios preestablecida.
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Los principales inconvenientes que presenta este método es que la determinacion del
limite se hace de manera arbitraria, ademas de que se ignoran los flujos de efectivos
obtenidos después de ese limite de afios, lo cual puede llevar a rechazar proyectos con un
VPN positivo debido a que su recuperacion de efectivo sea lenta y el limite de afos
establecido sea muy breve, es importante también que se considere que el hecho que un
proyecto recupere la inversion en un menor tiempo no necesariamente implica que genere
un mayor valor para los accionistas.

3.1.5. Rendimiento contable promedio (RCP)

Este método utiliza para su calculo la utilidad neta promedio de la empresa dividida entre
el valor promedio que se tenga en libros, si el resultado obtenido excede un rendimiento
contable meta el proyecto se acepta.

Los principales inconvenientes de este método son:

= No se esta considerando el valor del dinero en el tiempo, al promediar los resultados
obtenidos en diferentes momentos, se estd manejando de igual manera lo obtenido
en un futuro cercano y lejano.

= No se cuenta con un criterio objetivo para establecer un RCP meta.

= Al basarse en valores de libros, no sirve para conocer el efecto que se tendra en los
precios de las acciones si se realiza una inversion, que es lo que en realidad nos
interesaria conocer para decidir la conveniencia o no de llevarla a cabo.

A manera de resumen se presenta el siguiente cuadro con los diferentes métodos para
valuar inversiones, su criterio de aceptacion y sus ventajas y desventajas.

Método de Criterio de Ventajas Desventajas
valuacion aceptacion
Valor » Indica el wvalor que | ® No considera el hecho
presente neto VPN 20 generara una inversion que a lo largo de la vida
para los accionistas. de un proyecto la

* Toma en cuenta el valor administracién puede

del dinero en el tiempo.
Supone reinvertir al costo
de capital (precio que la
empresa paga en el
mercado por el capital).

influir en su desarrollo.
Escenario estatico.

No considera la
volatilidad futura en el
calculo de los flujos de
efectivo.

Tasa interna | TIR > k (costo Facil de entender y Si los flujos no son

de retorno de capital) comunicar. convencionales se
Muy relacionado con el generaran multiples
VPN y en general conlleva soluciones.

a decisiones idénticas.

Puede llevar a decisiones
incorrectas al comparar
inversiones mutuamente
excluyentes.
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Indice de
rentabilidad

Periodo de
recuperacion

Periodo de
recuperacion
descontado

Rendimiento
contable
promedio

IR>1 -

PR < Maximode | =
afnos
preestablecido

PRD < Maximo
de afios ]
preestablecido ]

RCP > -
Rendimiento
contable meta

Nos indica cuanto se
obtendrd en ganancia por
peso invertido.

Facilidad de comunicar y
entender.

Muy relacionado con el
VPN y en general conlleva
a decisiones idénticas.

De gran utilidad cuando
los fondos son limitados.
Facil de entender.
Importante para aquellas
compaiiias con escases de
efectivo.

Considera el valor del
dinero en el tiempo.

Facil de entender.
Importante para aquellas
compafias con escases de
efectivo.

Facil de calcular.
Informacién disponible.

Si los proyectos son
mutuamente excluyentes
nos puede conducir a
tomar decisiones
erroneas.

No considera el valor del
dinero en el tiempo.

No considera los flujos
que se generan después
de alcanzar la inversién
inicial.

Sesgada contra proyectos
de largo plazo, como I y
D, y proyectos nuevos.

No considera los flujos
que se generan después
de alcanzar la inversién
inicial.

Sesgada contra proyectos
de largo plazo, comoly D
y proyectos nuevos.
Limite de afios arbitrario.

Quiza rechace
inversiones con VPN
positivo.

No es una verdadera tasa
de rendimiento, ya que
ignora el valor del dinero
en el tiempo.

Usa una tasa limite de
comparacion arbitraria.
Se basa en los valores
contables (libros) y no
considera los flujos de
efectivo y los valores de
mercado.

Tabla 3.2. Cuadro resumen de los diferentes métodos de valuacién de inversiones.

Toda inversion implica el comprometer hoy recursos, con el objetivo de obtener ganancias
en un futuro, de ahi que las empresas siempre estan a la busqueda de activos reales que
valgan mas de lo que cuestan, asi mismo requieren de métodos adecuados que les ayuden a
determinar el valor que se obtendra de dichos activos. En este capitulo se presento una
descripcion de las principales metodologias utilizadas en la valuacién de activos e
inversiones, destacando el hecho que las técnicas de VPN Y TIR, las cuales se basan en
flujos de efectivo descontados son de las mas utilizadas en la practica, pues permiten
medir el valor que se generara al realizarse una inversion.
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El problema con las técnicas basadas en flujos de efectivo descontado es que suponen un
ambiente estatico, comparan los proyectos en un punto en el tiempo y no consideran la
volatilidad futura en el calculo de los flujos de efectivo, con lo cual se estd ignorando que
entre el lapso en el cual se realiza una inversién y el momento en el que se obtienen las
ganancias muchas cosas pueden cambiar, de ahi que la flexibilidad que ofrezcan los
proyectos para modificarse de acuerdo a como se presenten las condiciones de riesgo en el
mercado juega un papel de gran importancia.

De acuerdo a las caracteristicas de las técnicas de valuacién tradicionales pareciera que los
tomadores de decisiones asumen una actitud pasiva en la gestién de proyectos, pasando
por alto las oportunidad de expansion de los mismos si resultan exitosos o de abandono en
caso de que las condiciones no sean favorables, lo anterior implica que si la inversiéon no se
realiza ahora, se perdera la oportunidad para siempre, no considerando el hecho que en
muchas inversiones es posible realizar una demora en su ejecucion sin que por ello se
pierda competitividad, de ahi que los métodos de valoracién tradicionales no resulten
utiles cuando existe la posibilidad de retrasar la inversidn, haya irreversibilidad en la
realizacion de los proyectos y se cuente con una importante flexibilidad en la gestion.

A la oportunidad que se tiene de modificar un proyecto conforme se aproxima el futuro se
conoce como opcion real.
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Capitulo 4

Teoria de las Opciones Reales

En este capitulo se hace una descripcidon del método de opciones reales, sus caracteristicas
y su utilidad en la toma de decisiones estratégicas, sobretodo en ambientes de gran
incertidumbre, asi mismo se abordan las metodologias utilizadas para el calculo de las
opciones, resaltando el método binomial, el cual es de gran utilidad en el calculo de las
opciones reales, ya que permite visualizar las diferentes trayectorias existentes a lo largo
de la vida de la opcidn y reflejar los cambios en la volatilidad, dando una visién mas clara
de los riesgos y las multiples decisiones.

Como consecuencia de la mayor competencia y globalizacién econémica, las empresas se
desenvuelven en ambientes mas dindmicos, haciendo que la toma de decisiones se torne
cada vez mas dificil, dado que lo que es util o rentable ahora, es posible que no lo sea en el
futuro. Las decisiones estratégicas por lo tanto deben adaptarse a los cambios presentes
en su entorno, a esta habilidad se le conoce como flexibilidad administrativa. La
flexibilidad administrativa es hoy uno de los elementos mas valiosos dentro de las
empresas, ya que éstas pueden tener ventajas si poseen la opcidn de que en cada instante
pueden tomar una decision en respuesta a la actualizacién de informacion.

En este ambito, la gestion empresarial juega un papel muy importante y es necesario contar
con modelos que permitan incorporar el impacto de las decisiones tomadas por los
directivos, lo cual no es posible evaluar a través de los métodos de evaluacion
tradicionales®. Dicha flexibilidad puede ser medida por medio de lo que Trigeorgis (1999),
para la aplicacion de opciones reales, denomina valor presente neto extendido.

VPNE = VPN TRADICIONAL + valor de la opcién
Una opcidén proporciona a su propietario la posibilidad de realizar un curso de accién

determinado durante un periodo de tiempo conocido o en una fecha determinada, para lo
cual es necesario pagar un precio por dicha posibilidad.

" Los meétodos tradicionales para evaluacion de proyectos de inversion son: Valor Presente Neto, Tasa Interna
de Retorno, Periodo de Recuperacion de la inversion, Razén costo-beneficio e indice de Rentabilidad, estos
métodos se basan en descontar los flujos esperados a una determinada tasa de descuento, acorde con el nivel
de riesgo y el rendimiento requeridos por los inversionistas.
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Ejemplo de ello es cuando un productor cinematografico adquiere los derechos sobre
alguna obra literaria, se estd adquiriendo en este caso la opcién de realizar una pelicula
basada en dicha obra, este derecho es por un tiempo y por el cual hay que pagar una
cantidad de dinero.

Las opciones mas conocidas son las de tipo financiero, de las cuales se desprenden las
opciones reales, las cuales se diferencian por el hecho que conceden derechos pero sobre
activos reales tales como inversiones en activo fijo, patentes, empresas, proyectos de
inversion, etc.

El termino Opciones Reales, fue establecido por Stewer Meyers, y lo utilizo para referirse a
la aplicacién de la teoria de opciones financieras en la valoracién de bienes no financieros,
en especifico a la inversién en activos reales que presentaran un componente de
flexibilidad (Myers, 1977).

De acuerdo con Gomez (2004), el analisis de las opciones reales es importante cuando:

= Hay decisiones de inversion contingentes.

» Incertidumbre alta y es pertinente esperar a obtener mas informacién para evitar
realizar inversiones irreversibles.

= Los proyectos pueden ser actualizados y las estrategias corregidas a medio curso.

= En la metodologia de opciones reales la incertidumbre puede ser manejada para
incrementar el valor de la empresa, lo cual dependera de que los directivos
identifiquen y usen sus opciones para responder a los eventos que se les presenten.

4.1. Las Opciones financieras como origen de las opciones reales

Esta teoria constituye uno de los pilares de la economia financiera contemporanea. Su
consolidacion se debe a Black y Scholes quienes en 1973 desarrollaron un modelo para
valuar opciones europeas para acciones sin pago de dividendos. Este modelo matematico
parte de definir los limites de los precios de las opciones de compra europeas y en
determinar dentro de estos limites donde se encuentra el precio de la opcion.

Las opciones representan un valioso medio con el que cuentan empresas e inversionistas
para cubrirse contra el riesgo, ademas de que constituyen una alternativa para ampliar y
diversificar las carteras de inversion.

Las opciones son titulos financieros derivados que por el pago de una prima (precio de la

opcion) da a su comprador el derecho, mas no la obligacion de comprar o vender un activo
subyacente a un determinado precio.
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4.1.1. Tipos de Opciones

eOpciones de compra: Dan a quien la adquiere el
derecho de comprar el bien subyacente al precio

de ejercicio convenido, independientemente de

DERECHO cual sea el precio del subyacente en el mercado al
ADQUIRIDO contado en el momento de ejercicio.

*Opciones de venta: Su tenedor tiene el derecho a

vender el bien subyacente al precio convenido,

igualmente, sea cual sea el precio del subyacente
en el mercado al contado.

SEGUN eAmericanas: Pueden ser ejercidas en cualquier
momento, desde la fecha de su compra hasta su
EJERCICIO vencimiento.

eEuropeas: S6lo se pueden ejercer al vencimiento.

llustracion 4.1. Clasificacion de las opciones financieras

4.2. Las Opciones Reales*“como instrumento estratégico

Hoy en dia, tomando en cuenta la interrelacion econdémica y financiera, la toma de
decisiones se realiza en un ambiente de incertidumbre mas pronunciado del que prevalecia
en décadas anteriores a la caida del sistema de cambios de Bretton Woods, detonador de la
globalizacién; sin embargo, la incertidumbre en cuanto a la evaluacién de proyectos,
mediante la aplicacion de metodologias convencionales, generalmente se ve como un
problema no existente. Al contrario, desde la perspectiva de las opciones reales la
incertidumbre puede ser manejada por las empresas para incrementar su valor.

La incertidumbre y el incremento de valor

/—

/
e

\\
-

Valor

-
-

-
‘_-_--
-

Incertidumbre
== -== Enfoque tradicional
Método de opciones reales

llustracion 4.2. La incertidumbre y el incremento de valor

”

" Véase Mascarenas, Juan. Mayo 1998. ‘Opciones Reales en la valoracion de Proyectos de inversion’.
Universidad Complutense de Madrid.
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Desde la perspectiva tradicional entre mayor incertidumbre, menor es el valor del activo,
mientras que desde el punto de vista de las opciones reales, una mayor incertidumbre
puede provocar un valor superior del activo si los directivos logran identificar las opciones
contingentes en un proyecto de inversion y las utilizan para redisefiar la inversion de
acuerdo a las condiciones que se presenten.

La metodologia de opciones reales tiene implicaciones en la gestion empresarial, pues exige
que los directivos recapaciten sobre como explotar las oportunidades que les brinda todo
proyecto de inversion. Existen diferentes formas en las que la aplicacién de las opciones
reales mejora la estrategia de la empresa, estas son:
= Resalta oportunidades: directivos comparan cada oportunidad incremental que
surja de los proyectos actuales con todo el rango de oportunidades posibles.
= Aumenta el apalancamiento: animando a los directivos a explotar situaciones donde
la inversion incremental mantiene a la empresa en juego.
= Maximizando los derechos.
= Minimizando las obligaciones: no obligan a su propietario a ejercer si se encuentra
fuera del dinero.

4.2.1. Tipos de Opciones Reales

A lo largo de la vida de un proyecto se pueden identificar los siguientes tipos de opciones
reales:

= Opciones de crecimiento

Opcién de ampliar: Consiste en incrementar la producciéon o escala operativa de un
proyecto si las condiciones resultan favorables, esto es equivalente a la adquisicion de una
opcion de compra americana. Como ejemplo de este tipo de opciones tenemos las
inversiones por etapas.

Opcién de intercambio: proporciona a su propietario el derecho a intercambiar productos,
procesos o plantas, dada una alteracidn favorable en el precio subyacente o en la demanda
de factores o productos.

Opcidén de ampliacién del alcance: permite apalancar un proyecto realizado en un sector
determinado, para que pueda ser utilizado en otro sector relacionado.

= Opciones de Diferir / Aprender

La opcion de diferir: proporciona a su propietario el derecho a posponer su realizaciéon
durante un plazo de tiempo determinado. Esto le permite aprovecharse de la reduccion de
la incertidumbre, lo que en si puede ser valioso.
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La opcion de aprendizaje: proporciona a su propietario la posibilidad de obtener
informacion a cambio de un costo determinado.

»  Opcion de desinvertir/reducir

La opcion de reducir: proporciona a su propietario el derecho a renunciar a una parte del
mismo a cambio de un ahorro adicional en los costos.

La opcion de intercambio: permite adaptarse a una estructura de costos mas liviana y a
unos activos mas flexibles para responder a un cambio adverso en la demanda.

La opcion de reduccion del alcance: permite reducir e incluso abandonar, el alcance de las
operaciones en un sector relacionado cuando el potencial de negocio se reduce o
desaparece. Esta a su vez se puede dividir en:

*= La opcion de abandono: proporciona a su propietario la posibilidad de vender,
liquidar o abandonar un proyecto determinado.

» La opcién de cierre temporal: proporciona a su propietario el derecho a abandonar
de forma temporal la explotacién de un proyecto de inversion.

En la siguiente tabla se resumen los diferentes tipos de opciones reales y su
correspondencia con las opciones financieras”:

Opciones reales como CALL Opciones reales como PUT
Esperar para invertir Abandonar
Expandir Reducir

Reiniciar operaciones temporales paradas Cerrar operaciones temporalmente

llustracion 4.3. Correspondencia entre opciones reales y financieras

4.3. Modelos de valoracion de opciones

Los modelos de valoracion de opciones se basan en la consideracion de las siguientes
variables: Precio del activo subyacente, precio de ejercicio, tiempo hasta la expiracién de la
opcién, tasa de interés y volatilidad del mercado.

Alahora de valorar una opcion real con base en la teoria de las opciones financieras, estos
parametros se modifican, un contraste de los mismos se presenta a continuacidn.

* CALLE, ANA MARIA. 2008. “Decisiones de Inversion a través de Opciones Reales”. Estudios Gerencias. Vol. 25,
No. Ill, Abril-dunio.
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ANALOGIA ENTRE LOS ELEMENTOS DE UNA OPCION FINANCIERA

Y UN PROYECTO REAL

PROYECTO REAL VARIABLE OPCION FINANCIERA
Desembolsos requeridos para E Precio de ejercicio
adquirir el activo
Valor de los activos operativos S Precio de la accién
que se van a adquirir
Longitud del tiempo que se T Tiempo hasta el vencimiento
puede demorar la decision de
inversion
Riesgo del activo operativo o Varianza de los rendimientos
subyacente
Valor temporal del dinero rf Tasa de interés sin riesgo

Tabla 4.1. Analogia entre una opcién financiera y un proyecto real

Como ya se ha mencionado, la existencia de opciones reales hace que se incremente el valor
de un proyecto de la siguiente manera:

VALOR DEL PROYECTO= VPN+VALOR DE LA OPCION

Lo importante ahora, es la determinaciéon del precio de la opcion, al contrario de las
opciones financieras, las cuales son muy faciles de identificar debido a que se estipulan en
los contratos, para el caso de las opciones reales su identificacion resulta mas dificil, pues
no se especifican en ningun contrato y mas bien surgen del analisis y evaluacion de los
proyectos por parte de los tomadores de decisiones. En primer lugar se debe identificar a
qué tipo de opcidén (crecimiento, abandono, diferimiento, etc.) pertenece la empresa o
proyecto a evaluar. En segundo lugar una vez que se logra su identificacion, es importante
establecer una representacién matematica de las mismas y elegir el método de solucién a
seguir para la determinacion de su valor.

Para el calculo del valor de las opciones existen tres métodos de solucién general:

Ilustracion 4.4. Métodos para determinar el valor de una onciéon J
EDP (Ecuacién diferencial Programacién Simulaciones
parcial) dindmica = Monte Carlo
=  Soluciones analiticas = Método binomial

=  Aproximaciones analiticas
®  Soluciones numéricas

Fuente: Elaboracion propia con base en Amram Martha y Kulatilaka Nalin (1999].
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Para cada uno de estos métodos generales existen diferentes técnicas para resolver los
modelos matematicos, dentro de estas técnicas, el modelo binomial de valoracion de
opciones y la ecuacidon de Black-Scholes son de las mas utilizadas. El modelo binomial
posee una gran flexibilidad y se puede utilizar para una gran cantidad de aplicaciones,
permite que se entiendan mejor las etapas de valoracién de las opciones y las
complicaciones que puedan surgir a partir de los activos reales. La formula de la Black-
Scholes por su parte aunque proporciona una solucién simple y una respuesta rapida, no
siempre es apropiada en aplicaciones de opciones reales (Amram, Kulatilaka, 1999).

4.3.1. Ecuacion Diferencial Parcial (EDP)

Expresa matematicamente el valor de la opcién y su evolucién a través de una ecuaciéon
diferencial parcial (EDP) y unas condiciones particulares, estas condiciones especifican la
opcion que se va a valorar, su valor en determinados puntos y su valor en los extremos.

Este método incluye varios calculadores de opciones:
=  Solucién analitica a la EDP: el valor de la opcién aparece en una ecuacién como una
funcién directa de los inputs, es de los métodos mas faciles y rapidos para obtener el
valor de una opcion. La solucién analitica mas tipica a una EDP es la ecuacion de
Black-Scholes.

= Soluciones numeéricas, las cuales consisten en transformar la EDP en una serie de
ecuaciones que se deben mantener durante unos breves intervalos de tiempo. Los
algoritmos de calculo se utilizan para buscar aquel valor de la opcién que resuelve
las ecuaciones simultaneas. Los métodos de diferencias finitas son de las soluciones
numéricas mas utilizadas para la EDP. En este método se define una cuadricula que
cubre todo el abanico de posibles valores del activo subyacente a lo largo de la vida
de la opcion, para cada punto de la cuadricula, se obtiene el valor de la opcion,
resolviendo el conjunto de ecuaciones.

4.3.2. Programacion dinamica

Resuelve el problema de como tomar decisiones 6ptimas cuando la decision actual afecta
los retornos futuros. Este método considera los valores posibles del activo subyacente a lo
largo de la vida de la opcién y después actualiza el valor futuro de la decision éptima
utilizando el método de neutralidad frente al riesgo para la valoracion.

La programacion dinamica se base en el principio de Bellman, el cual define una estrategia
optima de la siguiente manera: una vez que se elige la estrategia inicial, la estrategia 6ptima
del siguiente periodo es aquella que se elegiria si todo el analisis comenzara en dicho
periodo, posteriormente se retrocede en el tiempo de manera recursiva para actualizar los
valores y los flujos de cajas futuros y poder considerarlos en la decisién actual.
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Consideremos el clasico ejemplo de ;Cudndo tomar la decisién de cortar un arbol?,
supoéngase incertidumbre en el precio de la madera y por consecuencia en el valor del
arbol a cortar, mediante la programaciéon dinamica habria que definir los posibles precios
futuros de la madera y determinar la estrategia optima (cortar o esperar para cada uno de
esos precios). En cada periodo se tendria un valor minimo para el precio de la madera por
encima del cual es conveniente cortar el arbol, con cada actualizacién, el valor minimo
aumentara debido a que incluye el valor de esperar para obtener precios mas altos de la
madera.

Este método de valoracién de las opciones es de gran utilidad debido a que maneja las
especificaciones de los activos reales y de las opciones de manera transparente. Los valores
y las decisiones intermedias son visibles, lo que permite tener una mejor intuiciéon con
respecto a las fuentes de valor de las opciones.

En la programaciéon dindmica se pueden manejar estructuras de decision complejas,
relaciones complejas incluyendo restricciones entre el valor de la opciéon y el activo
subyacente y formas de pérdidas complicadas como las que varian con el tiempo y el valor
del activo subyacente. Dichas ventajas se tienen en el método binomial, método de calculo
del valor de las opciones que utiliza el método de programacién dinamica.

4.3.2.1. Método BINOMIAL de valoracion de opciones

Propuesto por Cox, Ross y Rubinstein en 1974, en este modelo el precio de la opciéon se
determina mediante la construccion de un arbol binomial, el cual representa las diferentes
trayectorias que sigue el precio del activo subyacente durante la vida de la de opcioén.
Dicho activo puede tomar solo 2 valores posibles, uno al alza y otro a la baja, con
probabilidades asociadas p y 1-p, cuando se extiende la distribucién de probabilidades
para un determinado niumero de periodos se consigue obtener el valor tedrico de la opcion.
Es un modelo que no se utiliza mucho para la valoracién de opciones financieras, pero que
tiene gran utilizacion en la modelacion del precio de las opciones reales.

Arbol binomial de posibles valores del activo subyacente

Sa?

Sk

Sh

Hoy Fecha final
Tiempo

llustracién 4.5. Arbol de evolucién del activo subyacente 43
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En la Ilustracion 4.5 se muestra una representacién del modelo binomial, las ramas del
arbol representan las posibles trayectorias que puede tomar el activo subyacente durante
la vida de la opcidn. El activo inicia con un valor S y en un periodo breve de tiempo se
mueve hacia arriba a Sa o hacia abajo a Sb, para el siguiente periodo los posibles valores del
activo son Sa?, Sab o Sb?, en la figura también se muestran los resultados en una fecha final,
cada barra de la distribucién representa un resultado posible del activo y la altura
representa la frecuencia con la que se obtendra dicho resultado entre todas las trayectorias
del arbol binomial.

4.3.2.1.1. Modelo binomial para un periodo
Considérese el caso de un activo cuyo valor actual es S=100 y al final de un periodo puede
subir a 130 o bajar a 80 y se desea valorar una opcién de compra europea con precio de

ejercicio de X=110.

130

100

80

llustracion 4.6. Evolucion del activo subyacente para un periodo

Con base en esta evolucion del activo subyacente, al finalizar el periodo el valor intrinseco
de la opcién de compra puede ser 20 si Sa=130 o 0 si Sb=80, ya que en ese caso no se
ejerceria, esto se ilustra en la siguiente figura.

Ca=20

C="??

Cb=0

Conocemos ahora el valor de la opcion al final del periodo, pero es necesario determinar
cuanto vale al inicio del mismo, para lo cual se construye un portafolio replica libre de
riesgo. Considérese una cartera consistente en una accién y A unidades de la opcién de
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compra sobre S. Las alternativas de flujos para el portafolio con cobertura al final del
periodo se muestran en el siguiente arbol.

130-A20

100-AC

80-A0

Para que el portafolio replica tenga riesgo cero, es necesario que el valor de la cartera al
final del periodo sea igual para las dos alternativas de flujos, es decir:

130-A20=80-A0
A= 2.5

El portafolio libre de riesgo se compone por lo tanto de una unidad del activo subyacente y
2.5 opciones de compra. Si el precio de S sube a 130, el valor de la cartera es:

130 — 2.5(20) =80

Si el precio del subyacente baja a 80, el valor de la cartera es:
80 — 2.5(0) =80

Independientemente de si el precio del subyacente sube o baja, el valor de la cartera es el
mismo. Para que la cartera sea libre de riesgo, si no existen oportunidades de arbitraje,
debe ganar el interés libre de riesgo, supongase un interés libre de riesgo de 25% anual.
Con esta tasa, el valor presente de la cartera es:

80e~2°> = 62.30

El valor del precio del activo se sabe es de 100 actualmente y denotemos C al precio de la
opcion, este portafolio tiene un valor presente de 62.30, con esta expresion podemos
obtener el precio de la opcidn.

100 — 2.5C = 62.30
C =15.08

Con este valor de la opcién de compra se garantiza que no existan oportunidades de
arbitraje, ya que los precios se encontrarian en equilibrio.
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Generalizando el proceso anteriormente descrito, considérese una accién cuyo precioes Sy
una opcion sobre las acciones con precio denotado por C, tiempo= T y que durante la vida
de la opcion, las acciones se pueden mover hacia arriba hasta Sa o hacia abajo hasta Sb
(a>1;b<1). El incremento en las acciones, cuando hay un movimiento hacia arriba es a-1, el
decremento si el movimiento en las acciones es hacia abajo es 1-b. Cuando las acciones
suben hasta Sa, el precio de la opcion es Ca; si el precio baja hasta Sb, el resultado de la
opcidn es Cb, lo anterior se ilustra en el siguiente arbol:

Sa
Ca
S
C
Sb
Cb

Supodngase como en el ejercicio anterior un portafolio compuesto por una posicién larga en
acciones y A unidades de la opcion de compra sobre S, con base en estos datos se determina
el valor de A que hace que la cartera sea libre de riesgo. Si la accién sube a Sa, el valor de la
cartera al finalizar la vida de la opcidn es:

Sa— ACa

Si el precio de la accién se mueve hacia abajo, el valor de la cartera esta dado por:
Sb— ACh

Para garantizar que la cartera sea libre riesgo, el valor de las ecuaciones anteriores debe
ser igual, con esto se garantiza que no exista oportunidad de arbitraje.

Sa— ACa = Sb— ACb
Despejando A de la ecuacion anterior tenemos:
Sb — Sa
~Ch-Ca

El delta representa la razén de cobertura, es decir, el nimero de opciones que se deben
mantener en la cartera por cada accion para crear una cartera sin riesgo.

Considerando r= interés libre de riesgo (tasa CETES para el caso de México), el valor
presente de la cartera replica esta dado por:

(Sa— ACa)e T
El costo del portafolio esta dado por:
(§— A0)
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Igualando las ecuaciones anteriores se tiene que:
(Sa— ACa)e™ ™" = (§ — AC)

Sustituyendo el valor de delta encontrado anteriormente y despejado C, tenemos que el
valor de la opci6n esta dado por:

C=[pxCa+(1—p)Chle ™

erT_b a erT

~ vy (A-p)=

Donde: P=—" =
Tomando los datos del ejemplo anterior Cb=0, Ca=20, a=1.3, b=.8, T=1, r=.25%,
sustituyendo en la formula tenemos que:

e?*1 _ g

~(13-38)
C =[.9680 20 +.03119(0)] e~'T = 15.08

p = 9680 (1—p) =.0319

El valor obtenido del valor de la opcidén es igual al que ya se habia calculado.

4.3.2.1.2. Modelo binomial para dos periodos

Si extendemos la vida de la opcidn a dos periodos, las posibles trayectorias del subyacente
se muestran en la Ilustracion 4.7. Supdngase una tasa libre de riesgo r y que la duracion de
cada periodo es AT.

Sa®
Ca*
Sa
Ca
Sab
S
C Cab
Sb
Cb
Sb?
Cb?

llustracién 4.7. Arbol de evolucién del activo subyacente para 2 periodos

El precio de las acciones inicia en S y durante cada periodo, el activo se puede mover hacia
arriba a veces su valor inicial o hacia abajo b veces su valor inicial como se observa en el
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arbol anterior, aplicando la ecuacion para el calculo del valor de la opciéon vista en la
seccion anterior tenemos que:

Ca = [p*Caa+ (1 —p)Cab] e "T
Cb = [p*Cab + (1 —p)Chb] e ™T
C=[p*Ca+ (1—p)Ch]e T

Sustituyendo las primeras 2 ecuaciones en la segunda tenemos:

C = [p? * Caa + 2p(1 — p)Cab + (1 — p)? Cbb] e~ 2"4T

Las variables p?,2p(1 —p) y (1 — p)?son las probabilidades del nodo alto, medio y bajo
finales, el precio de la opcién es igual a su valor esperado en un mundo neutral al riesgo
descontado a la tasa libre de riesgo.

Lo descrito se puede extender para n periodos de tal forma que:

n
_ ™ ko4 _ Nn—k ok pn—k| ,—nraT
C—[Z(k)p A-p)™"*Ca*b e

k=0

4.3.3. Método de simulacion

Estos modelos comprenden miles de posibles trayectorias de evolucion del activo
subyacente de la opcidn, desde el momento presente hasta la fecha de decisién final, al final
de cada trayectoria se determina la estrategia de inversion Optima y se calcula el retorno.
Dentro de estos métodos, la simulaciéon Montecarlo es uno de los mas utilizados, en este
meétodo el valor actual de la opcidn se calcula con la media de sus retornos y actualizando
dicho valor al momento presente.
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Capitulo 5.

Aplicacion de la metodologia de opciones
reales: Fusion BANORTE e IXE.

Los capitulos anteriores sirvieron de marco para establecer las diferentes metodologias de
valuacién financiera con las que cuentan los tomadores de decisiones, se senalaron los
inconvenientes y limitaciones de las mismas. En este capitulo, tomando como base los
datos reales de dos instituciones del sector de banca multiple se procede a aplicar la
metodologia de opciones reales, se analiza la fusién realizada el 15 de abril de 2011 por
parte de Banorte (entidad fusionante) con banco IXE (entidad fusionada), una de las mas
importantes de la ultima década y celebrada entre instituciones con capital
mayoritariamente nacional.

El valor presente neto como ya se ha mencionado puede llevar a infravalorar proyectos
sobre todo en ambientes de alta volatilidad como el financiero y en donde la flexibilidad
administrativa desempeiia un elemento de cuantioso valor. La fusiéon de Banorte con IXE
puede ser vista como una opcién de compra sobre un activo real (IXE). Utilizando el
método binomial de valuacién de opciones, se determino el valor de la opcién de compra,
asi mismo, se identifico una opcidn de crecimiento al fusionarse con IXE y dentro de un
plazo de 2 afios considerar la posibilidad de expandir sus operaciones si las condiciones del
mercado resultan ser favorable para las empresas.

5.1. Empresa fusionante

El Banco Mercantil del Norte o mejor conocido como Banorte forma parte del Grupo
Financiero Banorte, uno de los principales grupos financieros del pais. Banorte surge en el
afio de 1899 con el nombre de Banco Mercantil de Monterrey, posteriormente en 1947 se
pone en marcha el Banco Regional del Norte, ambos con sede en Monterrey, Nuevo Ledn.
Al fusionarse estos bancos en enero de 1986 como resultado de las politicas de la
nacionalizacion bancaria nace el Banco Mercantil del Norte, Sociedad Nacional de Crédito.

En 1992, en el proceso de privatizaciéon de la banca, Banorte fue adquirido por el actual
grupo de accionistas, encabezado por Roberto Gonzalez Barrera. Un afo después, con la
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incorporacion de los servicios de Casa de Bolsa, Factoraje, Almacenadora y Arrendadora se
constituy6 como Grupo Financiero.

Banorte ha utilizado como estrategia de crecimiento las adquisiciones de otras
instituciones financieras. En 1997 adquiere Bancen y Banpais logrando asi cumplir su
objetivo de convertirse en una institucién con presencia a nivel nacional. Posteriormente,
adquirié Bancrecer y el dia 8 de enero de 2002 tomé su Administracién, dando inicio a su
integracion.

El 28 de agosto de 2006 Bancen se fusioné con Banorte, concluyendo asi con la altima fase
de integracion de este banco, por lo que desde esa fecha Bancen se extinguid en su caracter
de empresa fusionada.

Como parte de su estrategia de desarrollo en EUA, en 2006 Banorte adquiri6 el 70% de las
acciones de INB cuya matriz estd en McAllen, Texas, y la cual contaba en ese entonces con
14 sucursales en ese estado. En enero de 2007, se concretdé la compra del 100% de
Uniteller, empresa remesadora con sede en New Jersey y en diciembre se adquiri6 el 100%
de Motran Services, Inc.,, empresa remesadora de Los Angeles, California con lo que se
fortaleci6 la presencia de Banorte en el negocio de remesas en los EUA.

Posteriormente, en abril de 2009 se realizé la transaccion de compra del 30% de las
acciones restantes de INB Financial Corp.

El 17 de noviembre de 2010 Grupo Financiero Banorte e IXE Grupo Financiero llegaron a
un acuerdo de fusion mediante un intercambio de acciones. La fusion surtio efectos el 15 de
abril del 2011 tras inscribir la autorizacion y acuerdo de fusidn en el Registro Publico de
Comercio de Monterrey, Nuevo Leon.

El 16 de agosto de 2011 Banorte y el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) firmaron
un acuerdo para fusionar sus respectivas Afores. El pasado 16 de enero del 2012, surtieron
efectos las fusiones entre Afore Banorte y Afore XXI y de sus respectivas Siefores, tras
haber obtenido autorizaciones por parte de las Asambleas de Accionistas y la SHCP a través
de la CONSAR. Como resultado se cre6 Afore XXI Banorte, la mas importante del sistema
financiero en numero de cuentas y una de las mas grandes por el monto de los fondos
administrados.

La expansion lograda durante los dltimos meses por Banorte a través de diversas fusiones
y alianzas estratégicas fue, entre otros, uno de los elementos considerados por el jurado del
Grupo Financial Times para otorgar a “Banorte-Ixe” a finales del 2011, a través de su
publicacion especializada The Banker, el premio “Banco del Afio 2011”. Asf mismo, el 19
de enero del 2012, la revista Latin Finance reconocio6 a la fusion entre Banorte e Ixe con el
premio “Deals of The Year 2011”. Este premio reconoce a las mejores transacciones
financieras y alianzas, realizadas por empresas caracterizadas por su innovacion, ejecucion,
presencia de mercado y vision.
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5.1.1. Actividad principal

Banorte tiene como principal actividad ofrecer los productos y servicios de Banca Universal

a través de:

1. Banca de Consumo: se especializa en clientes y pequefios negocios otorgandoles

productos y servicios bancarios no especializados.

2. Banca al Mayoreo: se integra por Banca de Empresas y Banca de Gobierno, entre

otros.

» Banca de Empresas: ofrece productos crediticios para empresas pequefias y

medianas.

* Banca de Gobierno: especializada en ofrecer servicios financieros al gobierno
federal, municipal y estatal en México y otras entidades como instituciones de

seguridad social, etc.

3. Negocio de Recuperacion de Activos: a través de la subsidiaria Sélida, tiene a su
cargo la gestion, cobranza y recuperacion de los créditos originados por el banco
que presentan incumplimientos en sus pagos. Asimismo, lleva a cabo la
administracion y cobranza de los portafolios crediticios e inmobiliarios que se han

adquirido a través de subastas publicas y privadas.

Estas actividades se llevan a cabo por medio de sus diferentes canales de distribucion, para
finales de 2011, Banorte cuenta con una red de 1,118 sucursales distribuidas en 348 plazas
y con un total de 6,367 cajeros, cifra que la posiciona como la segunda red de cajeros

automaticos mas importante de México.

5.1.2. Participacion de mercado

En la siguiente tabla se muestran los porcentajes de participaciéon de mercado del Banco
Banorte con base en los rubros de captacidn, cartera, activos, resultado neto y sucursales.

Porcentajes de participacion en el sistema de banca miltiple

Entidad financiera Concepto 2011
Banco Banorte (1 Captacidn total 11.13%
Cartera total 12.39%
Activos 10.49%

Resultado Neto 9.70%

Sucursales 1119

9.49%

1) Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la CNBV.

2010
10.33%
11.73%
10.37%

8.08%

1134
10.04%

2009
10.68%
11.32%
11.10%

8.25%

1088
10.14%

Tabla 5.1. Porcentaje de participacion de Banorte en el sistema de banca multiple
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A lo largo del periodo presentado Banorte ha venido ampliando su participacion en los
rubros de captacidn, cartera y resultado neto. En cuanto al nimero de sucursales si bien
estds han venido en aumento, el porcentaje de participacion en el total del sistema ha
disminuido.

5.1.3. Resultados financieros
Desde la perspectiva de las finanzas el valor de una empresa se mide por su capacidad para

generar recursos, por lo que es importante estudiar los flujos de efectivo de la empresa
fusionante.

BANCO MERCANTIL DEL NORTE,

S.A.
GECIOSIDEERECTIMO BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.A.
FLUJOS DE EFECTIVO OPERATIVO
ANO IMPORTE (Cifras en millones de pesos)
2002 $  3,544.00
2003 S 2,273.00 $18,000.00
$16,000.00
2004 > 4,361.00 $14,000.00
2005 S 8,611.00 E $12,000.00
2006 S 7,496.00 § $10,000.00
2 $8,000.00
2007 S 11,412.00 $6,000.00
2008 S 13,764.00 $4,000.00
2009 $  14,158.00 $2,000.00
2010 S 17,157.00 * 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 | 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 | 2008 | 2009 ‘ 2010 | 2011 | 2012 ‘
’ [mFiujoBanorte | $3,544. [ $2,273. | $4,361. | $8611. | $7,496. [ 511,412 ] $13,764 | $14,158 | $17,157 | $11,087  $15,173
2011 S 11,037.00
2012 S 15,173.00

Grafica 5.1. Flujos de efectivo del Banco Mercantil del Norte, S. A.

Tabla 5.2. Flujos de efectivo de Banorte

Con base en los datos anteriores se observa que Banorte es una institucion financiera que
ha venido mejorando sus flujos de efectivo y por lo tanto los beneficios que reciben los
inversionistas, sin embargo, dado la alta dependencia a los cambios en el entorno
econdmico también ha presentado periodos de descenso como en el afno 2003, 2006 y
2011, derivados de las crisis presentadas en el sector financiero y el bajo crecimiento de la
economia, a pesar de eso, durante el periodo presentado los flujos muestras un crecimiento
promedio del 24%, y su volatilidad medida con base en la variabilidad de los mismos es
del 51%.
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5.2. Empresa fusionada

)'(s] BANCO"

IXE banco forma parte de IXE grupo financiero, el cual agrupa un conjunto de empresas que
se enfocan en ofrecer productos y servicios de banca comercial, banca privada,
administracion de activos, banca corporativa y de intermediacion bursatil. El Grupo
participa también en transacciones de financiamiento corporativo, financiamiento a la
construccion, crédito hipotecario, crédito al consumo, financiamiento automotriz, factoraje,
cambio de divisas y otros servicios financieros relacionados. El grupo se encuentra
integrado por Ixe Banco, Ixe tarjetas, Ixe Casa de Bolsa, Ixe Fondos, Ixe Automotriz, Ixe
Fleet, Ixe Soluciones y Fincasa Hipotecaria (Fincasa).

Ixe GF se constituy0 en el Distrito Federal bajo la denominacion de Comer Intra, S.A. de C.V.
en junio de 1990, posteriormente el 29 de julio de 1994 se cambi6 la denominacion de
Comer Intra, S.A. de C.V. a Fimsa Grupo Financiero, S.A. de C.V., y el 1 de agosto del mismo
afio se constituy6 Ixe Banco bajo la denominacién de Banco Fimsa, S.A. Instituciéon de Banca
Multiple.

En mayo de 1995 Fimsa Grupo Financiero, S.A. de C.V. cambid su denominacion por la de
Ixe Grupo Financiero, S.A. de C.V.

El 10 de octubre de 2000 un nuevo grupo de inversionistas y empresarios mexicanos
adquirio el control de Ixe GF mediante la compra del 91.7% del capital accionario. En
noviembre del mismo afio se recapitalizé el grupo mediante una emisién de acciones que
representan el 16.5% del capital accionario.

En 2004 se desarroll6 un nuevo concepto de sucursal bancaria, Ixe Cafe, que permite a los
clientes realizar sus operaciones financieras, navegar en Internet y disfrutar del servicio de
cafeteria.

La institucién fue de las primeras en implementar en América Latina el concepto de
servicios financieros a través de la Banca Directa, un medio de distribucion innovador que
permite a los clientes llevar a cabo sus operaciones bancarias, bursatiles y cambiarias
desde la comodidad de su casa u oficina. La promocién de la Banca Directa se lleva a cabo a
través de los servicios de Internet, telefonia y servicio a domicilio.

En febrero de 2007 Ixe Banco colocé bonos perpetuos no acumulativos subordinados no
preferentes y redimibles por un monto de EU$120 millones de Délares, a una tasa de
9.75% entre inversionistas institucionales en los mercados de EUA, Asia y Europa.

'* Para mayor informacion consultar http:/ /www.ixe.com.mx,/ portal.
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En abril de 2008 se constituyé Banco Mexicano de Consumo, nueva institucién de banca
multiple que estaria orientada al segmento medio y a pequefias y medianas empresas. En
octubre de 2008 Ixe GF recibié la autorizacién para operar esta nueva institucién de banca
multiple. La nueva entidad cambié su denominacién a El Banco Deuno e inicié operaciones
con 12 sucursales, 6 en Guadalajara y 6 en la Ciudad de México.

En diciembre de 2008 se decidi6 fusionar a las dos instituciones bancarias del Grupo,
manteniendo los dos modelos de negocio enfocados a distintos segmentos de mercado en
una sola entidad (Ixe Banco).

En noviembre de 2010 Ixe GF y GF Banorte firmaron el acuerdo vinculante para la fusion de
ambas instituciones, dicho acuerdo surtié efectos el 15 de abril del 2011 y a partir de ahi
estas empresas se conjuntan bajo un solo grupo que se denomina "Grupo Financiero
Banorte S. A.B.de C. V."

Los clientes Ixe pueden ahora acudir a la red de cajeros automaticos Banorte ampliada a
mas de 6,200, realizar disposicion de efectivo y depdsitos a cuentas Ixe Banco en las mas de
1,200 sucursales Banorte. Todos estos servicios sin cobro de comision.

5.2.1. Actividad principal

Desde sus inicios Ixe ha tenido como estrategia el enfocarse en realizar operaciones de
banca de menudeo con personas fisicas de nivel de ingresos medio alto y alto, ademas de
ofrecer una gama completa de productos dirigidos al mercado corporativo y empresarial,
incluyendo al segmento de pequefias y medianas empresas (Pymes).

Los productos que ofrece son:

» Personas fisicas: productos de ahorro e inversion (depoésitos a la vista y a plazo,
fondos de inversion y productos de mercado de dinero), tarjeta de crédito,
crédito hipotecario, crédito automotriz, créditos personales, crédito de n6mina,
seguros y cajas de seguridad.

» (lientes corporativos, entidades gubernamentales y PyMES: principalmente
crédito (incluyendo factoraje y cadenas productivas) y lineas de crédito, cambio
de divisas, derivados, productos de inversidon (depdsitos a la vista y a plazo,
fondos de inversion y mercado de dinero), servicios fiduciarios, pago de némina
y terminales punto de venta.

Aunado a esto ofrece seguros a través de un acuerdo que mantiene con Royal &
SunAlliance, avaluos y servicios fiduciarios.
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5.2.2. Participacion de mercado

Porcentajes de participacion en el sistema de banca miltiple

Entidad financiera Concepto 2011 2010 2009
Banco IXE ) Captacion total 1.40% 1.42% 1.40%
Cartera total 1.36% 1.44% 1.31%
Activos 1.59% 1.57% 1.49%
Resultado Neto 0.23% -0.02% 0.01%

Sucursales 171 156 158
1.45% 1.38% 1.47%

1) Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la CNBV.

Tabla 5.3. Porcentaje de participacion de IXE en el sistema de banca multiple

Con base en los datos anteriores se observa que durante el periodo de 2009 a 2011 banco
Ixe no presenta cambios significativos en su participacion en el total del sistema bancario.
Para 2011 se observa que disminuido su porcentaje de participacién de mercado en los
rubros de captacién y cartera total, en cambio aumento aunque minimamente su
participacion en cuanto a resultado neto y activos.

Si comparamos los porcentajes de participacion de mercado de las instituciones
involucradas en la fusiéon también podemos tener una idea de las dimensiones de las

empresas involucradas en la misma.

5.2.3. Resultados financieros

IXE BANCO, S.A.
FLUJOS DE EFECTIVO IXE BANCO, S.A.
FLUJOS DE EFECTIVO OPERATIVO
(Cifras en millones de pesos)
ANO IMPORTE

2002 S 1,060.00 $1,200.00
2003 S 154.00 $1,000.00
$800.00
2008 ¢ 227.00 550000
2005 S 189.82 k40000
O $200.00
2006 S 64.00 % s
2007 -$ 47.00 T 520000
-6400.00
2008 $  1,126.00 P
2009 -S 614.78 -6800.00

2002 | 2003 | 2004 ‘ 2005 2006 | 2007 | 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 | 2011 | 2012 ‘

2010 S 421.00 | Flujos XE | $1,060 | $154.0 | $227.0| $189.8 | $64.00 |-647.00 51,126 | -$614.7] $421.0 | $522.0 [ $1,119 |

2011 S 522.00

2012 S 1,119.00

- - Grafica 5.2. Flujos de efectivo de IXE
Tabla 5.4. Flujos de efectivo de IXE
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A diferencia de Banorte, el banco IXE presenta unos flujos bastante inestables, siendo el
2002, 2008 y 2012 los afios con un mayor crecimiento y el 2009 el afio en el que mayores
problemas de solvencia se observa. Los bajos flujos del 2009 se explican por la crisis
hipotecaria Estadounidense, hecho que genero una desaceleraciéon econémica severa, alta
volatilidad de las tasas de interés y costos, provocando que los niveles de captacion total
del sistema bancario crecieran a tan sélo un 2.5% y el margen financiero cayera en un
1.5%. A partir de 2010 se observa una recuperacion y estabilidad en los flujos de efectivo a
pesar de las dificiles condiciones financieras externas.

Dada la alta inestabilidad de los flujos de efectivo de IXE, éstos presentan una variabilidad
del 142%, con una media de $ 383.73 millones de pesos y una desviacion estandar de
$544. 89. Si comparamos en términos absolutos los flujos de efectivo de las empresas
fusionadas se observa que los de Banorte rebasan por mucho a los de IXE, esto da cuenta
del tamafio de las empresas, ya que mientras Banorte se ubicaba hasta antes de la fusién en
el cuarto lugar del sector financiero IXE se ubicaba en la decima posicion.

5.3. Acuerdo de fusion

Las empresas estan en busqueda constante de alternativas que les permitan incursionar en
otros mercados, dentro de esas alternativas se encuentra el realizar fusiones con otras
empresas, lo cual les ayude a expandir el negocio, fortalecer su posiciéon en el mercado y
por ende incrementar el valor de la compafiia y los accionistas, que es el principal objetivo
de todo directivo.

Como base de su estrategia de crecimiento Banorte ha venido realizando fusiones con
diferentes instituciones financieras, de acuerdo con la informacién obtenida de sus
reportes anuales se sabe que uno de los objetivos principales de la fusion realizada con IXE
es la mejora del capital humano, el cual retoma lo mejor de Banorte e Ixe, combina el
modelo de innovacién de Ixe con la eficiencia de Banorte y desarrolla un modelo operativo
lider mediante la adopcién de las mejores practicas de ambas organizaciones.

5.4. Factores de riesgo inherentes a la fusion

Se estima que la fusion permitira a los grupos combinar las ventajas de escala de Banorte
con el modelo de negocios especializado de Ixe. GF Banorte considera que las operaciones
de ambas empresas son complementarias, por lo que la fusidon elevara el potencial de
creacion de valor a lo largo de las distintas lineas de negocio, bases de clientes, cobertura
geografica y marcas de ambas empresas.

Al respecto, Banorte estima que como resultado de la fusion:
a) Banorte tendra acceso a una base de clientes con mayor especializaciéon que la

que actualmente tiene, por ejemplo en los sectores de pequeilas y medianas
empresas, mercados de valores y administradoras de fondos para el retiro.
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b) La presencia de Ixe en ciertas areas metropolitanas, como la Ciudad de México,
combinada con la presencia de Banorte en ciertas regiones del pais permitira a
Banorte ofrecer a los usuarios un servicio con mayor cobertura.

c) Existira una reduccién en los costos de operacién.

La capacidad de crecimiento mediante nuevas adquisiciones depende de, y puede verse
limitada por, la disponibilidad de candidatos idéneos para adquisicion, la capacidad para
negociar términos aceptables para la adquisicidn, y la evaluacion de las caracteristicas de
los negocios a ser adquiridos, tales como: Situacién financiera, resultados de operacidn;
productos y servicios atractivos; capacidad de la administraciéon y el grado en que las
operaciones adquiridas pueden integrarse.

El crecimiento mediante adquisiciones involucra riesgos que podrian tener un efecto
adverso en los resultados de operacion, incluyendo dificultades en la integracion de
operaciones, pasivos no divulgados, que las sociedades adquiridas no alcancen los
resultados esperados, personal no calificado de las sociedades adquiridas, incapacidad de
alcanzar las sinergias y/o economias de escala esperadas y la posible pérdida de personal y
clientes clave en las sociedades adquiridas.

GF Banorte no puede asegurar que sea capaz de identificar candidatos idéneos para
adquisicion, concluir las adquisiciones en términos satisfactorios o, si se llegara a consumar
una adquisicion, integrar los negocios adquiridos en forma satisfactoria. Si se realiza la
fusion con Ixe, la integracion de las dos compaifiias podria resultar en que se incurra en
pagos por terminaciones laborales, ventas de activos o pasivos contingentes o castigos
adicionales. GF Banorte no puede predecir si estos eventos ocurrirdn o, si ocurren, si
tendrian un impacto material adverso en sus resultados de operacion o negocio.

5.5. Valoracion a través de Opciones Reales

La decision estratégica de fusion entre los bancos Banorte e IXE representa una
oportunidad de inversion para ambas empresas, desde la perspectiva de la entidad
fusionante representa el invertir en un proyecto que se espera le permita mejorar su
desempefio financiero, incursionar en otros segmentos de la poblacién y ampliar la
cobertura de sus operaciones.

Como toda decision financiera es importante estimar en términos cuantitativos los
beneficios que generara para los accionistas, analizando la misma desde el punto de vista
de Banorte, se requiere estimar los beneficios que se esperan obtener de la fusiéon con IXE,
para la determinaciéon de tales beneficios se utilizara la técnica de opciones reales,
mediante la cual se medira el valor estratégico de tal decision.
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Activo subyacente

Se tomo como valor del activo subyacente (Banco IXE) el precio de la empresa en el
mercado, el cual se determino con base en el nimero de acciones en circulacién y el precio
de las mismas al momento de la fusion, considerandose un buen estimador las expectativas
del mercado, las cuales se ven reflejadas en el precio de las acciones de la empresa.

S=Valor en el mercado de IXE
No. acciones IXE 2011 791,811,674.00
Precio antes fusion $ 19.60

$ 15,519,508,810.40
Tabla 5.5. Valor de mercado de IXE

La transaccion de fusion entre Banorte e IXE representd la emision de 308,010,234 de
nuevas acciones en el capital social de Banorte, el monto de dicha transaccién fue de
$16,200.00 millones de pesos, cifra que se considerara como el costo de llevar a cabo el
proyecto de inversion en IXE (Precio de ejercicio de la opcién).

5.5.1. Tasa de descuento de los flujos

En toda decision de inversion, el costo de capital constituye un elemento clave para aceptar
o rechazar un proyecto. El costo de capital es aquel en el cual la empresa incurre hoy para
financiar sus nuevos proyectos. Dado que la empresa puede financiar dichos proyectos con
capital propio o mediante deuda, es necesario hacer una ponderaciéon de las diferentes
fuentes de financiamiento con base en su participaciéon en el financiamiento total,
obteniendo lo que se conoce como Costo Promedio Ponderado de Capital.

El costo ponderado del capital representa la tasa de descuento que se utiliza para traer a
valor presente los flujos de efectivo esperados de un proyecto y es la tasa que esperan
ganar los inversionistas por participar en el mismo.

En el caso de estudio referente a la fusion entre Banorte (entidad Fusionante) con banco
IXE (Fusionada) esta se llevd a cabo mediante un intercambio de acciones, para lo cual se
realiz6 un incremento de 308, 010, 234 acciones!’ en la parte variable del capital social de
GF Banorte y se determino un factor de intercambio de .3889 acciones de GF Banorte por
cada accion de IXE, asi mismo, se estipulo que en caso de que a algiin accionista de IXE le
correspondiera un nimero no entero de acciones, GF Banorte se encargaria de pagar en
efectivo la parte fraccionaria, dicho pago se realiz6 con recursos propios.

La fusién entre Banorte e IXE no represent6 la adquisicién de algin tipo de deuda y la
transaccion se realiz6 mediante el intercambio de acciones, por lo que para determinar la
tasa de descuento de los flujos de efectivo se considerara unicamente el costo del capital

' El valor nominal de dichas acciones fue de $3.50, por lo que dicho incremento en el capital variable ascendié a
$1, 078, 035, 819.00.
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propio. El costo del capital propio se obtendra por medio del modelo de valuacién de
activos de capital, el cual se basa en la informacién del mercado para determinar los
valores esperados de los activos.

El modelo de activos de capital considera que el rendimiento de cualquier activo (Rs) es
igual a la tasa libre de riesgo (Rr), mas la Beta ([3):#¢ del mismo activo multiplicada por una
prima de riesgo la cual se determinada con base en la diferencia entre el rendimiento
esperado del mercado (Rm) y el rendimiento de la tasa libre de riesgo, de esta manera el
costo del capital propio puede expresarse:

Rs =R¢+ B(Rm—Rp)
Con base en el método anterior se determind el costo del capital propio, el cual representa

la tasa a utilizar para descontar los flujos de efectivo proyectados después de realizarse la
fusion Banorte-IXE. Los parametros utilizados para el calculo de la tasa de descuento son:

Parametros para calculo diario:
Rr=.012% Se consider6 la tasa cetes a 28 dias
prevaleciente durante el 2011, afio en el

cual se llevo a cabo la fusidn.

B=.46 Se considero una beta promediol® de las
empresas del sector financiero.
Rm=.1627% Se consideré el rendimiento promedio de

cinco empresas del sector.

Ry =.012 + .46 (.1627 —.012)
R, = .0813%

Llevando el costo de capital propio a un periodo anual, tenemos que este es del 20.50%, el
cual representa la tasa a utilizar para realizar el descuento de los flujos que Banorte
recibiria al fusionarse con IXE, considerando que esto representa una decision de
inversion estratégica.

5.5.2. Valor Presente Neto convencional
Analizando la decision de fusion con Ixe por parte de Banorte desde la perspectiva del

VPN, técnica de mayor uso entre los tomadores de decisiones se tienen los siguientes
resultados.

' El coeficiente Beta se utiliza para medir la respuesta de determinado activo al riesgo de mercado.

' El coeficiente Beta se obtuvo del promedio de las betas de 5 instituciones representativas del sector financiero,
la beta de cada institucion se calculo con base en la regresion de los rendimientos obtenidos por sus acciones
durante un promedio de 5 afios con respecto a los rendimientos del IPC, el cual es un termémetro del mercado.
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Valor Presente Neto de la inversion (Millones de Pesos)

Valor de la empresa en el mercado $ 15,519.51
Costo de la inversién $ 16,200.00
VPN -$ 680.49

Con base en los resultados del VPN del proyecto, no seria conveniente el realizar la fusion
con IXE, debido a que no se estarian mejorando los resultados para los accionistas ya que
el proyecto tiene un VPN de -$ 680.49 millones de pesos, sin embargo, es evidente que
existen expectativas de crecimiento a futuro y es por eso que los directivos de Banorte
decidieron realizar la misma, es decir, existen opciones reales implicitas en el proyecto.

5.5.3. Valuacion con opciones Reales

Al analizar la fusién con IXE desde la perspectiva de VPN se obtiene un resultado negativo,
pero es evidente que la fusion es el primer paso para que se puedan tomar otras decisiones
sobre el activo adquirido de acuerdo a como se desenvuelva el futuro, silas condiciones
se tornan favorables y permiten realizar una expansion de las operaciones o en su defecto
una contraccion en el caso que las condiciones del mercado se tornen dificiles.

Realizando una analogia entre los elementos del proyecto y la prima de una opcién de
compra se obtuvieron los siguientes resultados:

Analogia entre los parametros del proyecto y la opciéon de compra

Elementos Opcion compra Elementos del proyecto
X=  Precio ejercicio $ 16,200.00 Importe de la transaccion de fusion
o vl alageee $15,519.51 Valor de IXE a precio de mercado
subyacente
o= Volatilidad del activo 39.22% Volatilidad de las acciones de IXE
rf= Tasa libre de riesgo 4.16% Tasa de cetes anual a 28 dias
T=  Tiempo al vencimiento 0.5 Tiempo para ejercer la opcién

El tiempo considerado para ejercer la opcion estd basado en el acuerdo vinculante que
suscribieron el 16 de Noviembre de 2010 Banorte e Ixe y en el cual se establecieron
ciertas obligaciones de exclusividad sobre la operacidn hasta el 31 de mayo de 2011. En el
caso de GF Banorte dicha exclusividad se entiende limitada a instituciones de crédito
mexicanas que sean competidores directos de Ixe. Durante el periodo de exclusividad Ixe se
obligd a no aceptar ninguna oferta de adquisicion o intercambio o de cualquier otra indole.
En caso de incumplimiento por parte de Ixe GF o GF Banorte a las obligaciones de
exclusividad, la parte que incumpla debera pagar a la otra parte una pena convencional.

Con base en los anteriores parametros y en el método binomial se procede a determinar el
valor de la opciéon de compra identificada. Durante el tiempo de ejercicio de la opcién
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Banorte tiene la posibilidad de analizar si le resulta conveniente fusionarse con su
competidor IXE.

Procedimiento para determinar el valor de la opcion de compra:

1. Determinacién de los factores al alza y baja del activo subyacente:

Factor al alza a= e"\/ﬁ a=1.119875656
Factor a la baja b = g~0oVeT b= 0.89295628

Se realizara un andlisis de la opcién mes por mes durante el plazo que se tiene para
ejercer la misma, por lo que se consideran 6 meses, de ahi que el §T=.05/6=.08.

2. Determinacion de las probabilidades hacia arriba y hacia abajo.

erfST —b
Probabilidad hacia arriba p = R p = 0.487016971
a —
Probabilidad hacia abajo 1-p 1—p= 0.512983029

3. Elaboracion del arbol de evolucién del subyacente (Valor de IXE a precio de
mercado).
$30,612.36
$27,335.50 Sa’®
Sa®
$24,409.40 $24,409.40
$21,796.53 Sa* $21,796.53 Sa’b
Sa® Sa*b
$19,463.35 $19,463.35 $19,463.35
$17,379.92 Sa’ $17,379.92 Sa’b $17,379.92 Sa'b’
Sa sa’b Sa’b?
$15,519.51 $15,519.51 $15,519.51 $15,519.51
S Sab Sa’b? Sa’b?
$13,858.24 $13,858.24 $13,858.24
Sb $12,374.80 Sab’ $12,374.80 Sa’b’ $12,374.80
Sb* Sab® Sa’b*
$11,050.16 $11,050.16
sb? $ 9,867.31 Sab* $ 9,867.31
sb* Sab®
$ 8,811.08
Sb® $ 7,867.91
Sb®
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4. Determinacion de la prima de la opcién de compra de IXE en un periodo de 6 meses.

Los nodos finales de la opcién de compra se determinan con base en el maximo
entre el valor del subyacente en el mercado (valor de IXE) menos el precio de
ejercicio ($16,000 mdp) y 0.

Los nodos intermedios se calculan con base en las probabilidades neutrales al riesgo

y descontados a la tasa libre de riesgo, de tal manera que:
Nodo intermedio = [ p*Nodo_alza+ (1-p)*Nodo_baja]*e7/*T]

El nodo intermedio A sera = [.4870*$ 11,191.52 +.5129 * $5,652.55]* e ~0416*08=$8,321.25

[ $14,412.36]
A $11,191.52
$8,321.25 $8,209.40|
$5,854.91 $5,652.55
$3,923.99 $3,553.03 $3,263.35]
$2,527.27 $2,117.35 $1,583.81
$1,576.16 $1,218.34 $768.68 $0.00|
$683.86 $373.06 $0.00
$181.06 $0.00 $0.00|
$0.00 $0.00
$0.00 $0.00|
$0.00
$0.00|

5. Determinacion del valor presente neto extendido.

Valor actual de IXE en el mercado $ 15,519.509
Costo de la fusion $ 16,200.00
Valor presente neto -$ 680.49
Valor de la opcién de compra $ 1,576.16
Valor presente neto extendido $ 895.67

Al realizar el analisis de la decision de fusidn con la técnica de opciones reales el proyecto
se ve atractivo, comparando el valor de la opcién de compra calculado de $ 1,576.16 y el
sobreprecio pagado por Banorte a IXE, el cual se estimo en $826.2 millones de pesos,
vemos que el valor de la opciéon de compra es mayor al mismo, podemos observar que los
directivos tienen mucho optimismo en las sinergias que se generaran de la fusién, la cual
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permitira expandir las operaciones, por lo que es importante evaluar también la opcion de
crecimiento de Banorte al adquirir a IXE.

5.5.4. Valuacion de la Opcion de Crecimiento

La fusion de Banorte con IXE, representa la posibilidad de adquirir un activo real que ayude
a incrementar las ganancias para los accionistas de la compaiia, pues se espera poder
aumentar el volumen de operaciones y expandir su mercado a otras regiones del pais, por
lo que es evidente que se busca un crecimiento con esta fusion, de ahi que sea necesario
analizar la opcion de crecimiento de Banorte al fusionarse con IXE y cuantificar lo que
este crecimiento podria aportar a los flujos de la compaiiia y que las técnicas de valuacién
tradicional no incorporan en sus calculos.

Parametros para determinar la opcion de crecimiento

Elementos Opcién Crecimiento Elementos del proyecto
X= Precio ejercicio $ 16,200.00 Importe de la transaccién de fusiéon
S= Valor del activo Valor presente de los flujos de efectivo de
- subyacente $ 40,387.04 BANORTE (Anexo 1)
o= Volatilidad del activo 32% Volatilidad de las acciones de Banorte de
los ultimos dos afios
rf= Tasa libre de riesgo 4.16% Tasa de cetes anual a 28 dias
T Tiempo al vencimiento 2 Tiempo para ejercer la opcion.
a= Factor al alza 1.17
= Factor a la baja 0.85
= Probabilidad hacia arriba 0.49
1-P= Probabilidad hacia abajo 0.51
8t= d(t)= 0.25
Pasos= 8

Fuentes cercanas a Banorte, revelaron que la integracion de Ixe con Banorte arrojara
sinergias con un valor aproximado a los 400 millones de ddlares en los proximos 2
afnos, es por eso que para la determinacion del tiempo de vencimiento de la opcion se
considero un plazo de 2 afos, el factor de expansion se establecié en un 11%, el cual se
determiné con base en el promedio de crecimiento de la cartera total del la banca.
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5.5.4.1. Opcion de crecimiento con base en los flujos de efectivo

1. Determinacién del arbol de evolucién del subyacente.

$ 14594969
$124,296.25
$  105,855.37 $ 105,855.37 |
$  90,150.42 $  90,150.42
$ 76,775.49 $ 7677549 $ 76,775.49 |
$ 65,384.90 $_ 65384.90 $ 65384.90
$ 55,684.24 $ 55,684.24 $  55684.24 $ 55,684.24 |
$  47,422.80 $ 47,422.80 $  47,422.80 $ 47,422.80
[ 40387.04 $ 40,387.04 $ 40,387.04 $  40,387.04 $ 40,387.04 |
$  34395.12 $ 34,395.12 $  34395.12 S 34,395.12
$ 29,292.18 $ 29,292.18 $ 2920218 $ 29,292.18 |
$ 24,946.33 $ 2494633 $  24,946.33
$ 21,245.23 $ 2124523 $ 21,245.23 |
$  18,093.24 $ 18,093.24
$ 1540888 $ 15,408.88 |
$ 13,122.79
$ 11,175.86

2. Determinacion del arbol con el factor de crecimiento

Para el calculo de cada uno de los nodos del arbol se multiplica el valor del activo
subyacente del nodo correspondiente por el factor de crecimiento y se le resta el
costo de crecimiento, el cual en este caso es el precio pagado por la fusiéon con IXE
(X=$16,200 millones de pesos).

Determinacién del valor del nodo A=90,150.42x (1.11%) - 16,200.00 =83,866.96

$  145804.15
A $121,768.84
$  101,299.46 $  101,299.46 |
$ 83,866.96
$ 69,020.79 $ 69,020.79 $ 69,020.79 |
$ 56,377.24 $  56,377.24 $ 56,377.24
$ 45,609.51 $ 45,609.51 $ 4560951 $ 45,609.51 |
$  36439.31 $ 3643931 $_ 36,439.31 $ 36,439.31
[$ 2862961 $ 28,629.61 $ 28,629.61 $ 2862961 $ 28,629.61 |
$  21,978.59 $ 21,978.59 $  21,978.59 $ 21,978.59
$ 16,314.32 $ 16,314.32 $ 1631432 $ 16,314.32 |
$ 11,490.42 $  11,490.42 $ 11,490.42
$ 738221 $ 738221 $ 7,382.21 |
$  3,883.50 $  3,883.50
$ 903.86 $ 903.86 |
-$ 1,633.71
-$ 3,794.80
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3. Determinacion del valor de la opcién de crecimiento

Los nodos finales del arbol de la opcién de crecimiento se determinan con base en el
maximo entre el arbol con factor de crecimiento y el arbol de evolucién del
subyacente.

Ej. Determinacidn del valor del nodo B=Max[$69,020.79;$76,775.49] = $76,775.49

Cada nodo intermedio se calcula como el maximo entre mantener abierta la opcién
y crecer. Para calcular el valor de mantener abierta la opciéon se utilizan las
probabilidades neutrales al riesgo, de tal manera que se utiliza la tasa libre de riesgo

para descontar los flujos de efectivo futuros.

Ej. Determinacion del valor de mantener abierta la opcién en el nodo A
Abierta= [ p*$105,855.37+(1-p)*$76,775.49]*e " *9T| = $90,150.42

El nodo A sera igual a A= Max[ Abierta,Crecimiento]=Max[$90,150.42;$83,866.96]= $90,150.42

S 145,949.69
$ 124,296.25
A | 10585537 $ 105,855.37 |
$ 90,150.42 B
$  76,775.49 $  76,775.49 _
$  65384.90 $ 6538490 $  65,384.90
$  55,684.24 $  55,684.24 $  55684.24 S 55,684.24|
S 47,422.80 S 47,422.80 S 47,422.80 $  47,422.80
$  40,387.04 $ 40,387.04 $  40,387.04 $  40,387.04 S 40,387.04|
$ 3439512 $ 34,395.12 $ 3439512 $ 3439512
$ 29,292.18 $ 29,9218 $  29,292.18 S 29,292.18|
S 24,946.33 S 24,946.33 $  24,946.33
S 21,245.23 S 21,245.23 S 21,245.23|
$  18,093.24 $ 18,093.24
$  15,408.88 S 15,408.88|
$ 13,2279
S 11,175.86
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4. Determinacioén del arbol de decisiones

[ConTmuAR |
|m
CONTINUAR
CONTINUAR

ABIERTA |
ABIERTA | ABIERTA |
ABIERTA | ABIERTA |

ABIERTA | ABIERTA | ABIERTA |

ABIERTA | ABIERTA | ABIERTA | ABIERTA |
ABIERTA | ABIERTA | ABIERTA | ABIERTA | CONTINUAR |
ABIERTA | ABIERTA | ABIERTA | ABIERTA |
ﬁ

ABIERTA

ABIERTA |

[ ABIERTA

ABIERTA |

ABIERTA | ABIERTA | ABIERTA CONTINUAR

ABIERTA | ABIERTA |
ABIERTA | [ conTINUAR |

ABIERTA |

ABIERTA

ABIERTA | ABIERTA |

ABIERTA [ conTinuaR |

ABIERTA |

CONTINUAR

5. Determinacion del valor de la opcién de crecimiento

VPN $ 28,629.61
VPNE $ 40,387.04
Valor de la opcién de crecimiento= $ 11,757.43

Con base en los calculos anteriores, se determino un valor de la opciéon de
crecimiento de $ 11,757.43 millones de pesos, este valor representa lo que dicha
opcion le agregaria al VPN tradicional, estamos hablando de un incremento del 41%,
un valor bastante alto que aporta la opcidon de crecimiento, sin embargo si
observamos el arbol de decisiones se podra tener claro que seria mejor continuar
con las operaciones normales, por el alto valor de la opcién.

Dado que el valor del activo subyacente (Banorte), determinado mediante los flujos
proyectados estd muy por debajo del valor de mercado de la empresa, se consider6
importante calcular el valor de la opcién de crecimiento pero utilizando el valor de
mercado de Banorte.
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5.5.4.2. Opcion de crecimiento con el valor de mercado

El valor de mercado es uno de los mejores indicadores de las expectativas que tienen los
inversionistas a cerca de una entidad, por lo que es importante calcular el valor de la
opcion de crecimiento pero considerando ahora como activo subyacente el valor de
mercado de Banorte al momento de fusionarse con IXE.

S=Valor en el mercado de Banorte
No. acciones Banorte en 2011 2,018,347,548.00

Precio antes fusion $ 56.44
$113,915,535,609.12

1. Parametros para el calculo de la opcién

Parametros para la determinacion de la opcion de crecimiento a valor de mercado

Elementos Opcion compra Elementos del proyecto
X= Precio ejercicio $ 16,200.000 Importe de la transaccién de fusion
S= Valor del activo $ 113,915.54 Valor de Banorte en el mercado
subyacente
o= Volatilidad del activo 32% Volatilidad de las acciones de Banorte
rf= Tasa libre de riesgo 4.16% Tasa de cetes anual a 28 dias
T Tiempo al vencimiento 2 Tiempo para ejercer la opciéon
a= Factor ala alza 117
b= Factor a la baja 0.85
P= Probabilidad hacia
arriba 0.49
1-P= Probabilidad hacia
abajo 0.51
8t= d(t)= 0.25
Pasos= 8
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2. Determinacion del arbol de evolucion del subyacente.

$  411,665.15
$ 350,589.54
$  298,575.26 S 298,575.26 |
$ 254,277.93 $  254,277.93
$  216,552.66 $  216,552.66 S 216552.66 |
$ 184,424.40 $  184,424.40 $ 184,424.40
$  157,062.77 $  157,062.77 $  157,062.77 $  157,062.77 |
$ 133,760.57 $ 133,760.57 $ 133,760.57 $ 133,760.57
[ 11391554 $ 113,915.54 $ 113,915.54 $ 11391554 $  113,915.54 |
$  97,014.76 $ 97,014.76 S  97,014.76 S 97,014.76
$ 82,621.42 $ 82,621.42 S 82,621.42 S 82,621.42 |
$ 70,363.52 $  70,363.52 S 70,363.52
$  59,924.22 $  59,924.22 S 59,924.22 |
$  51,033.72 $ 51,033.72
$ 4346224 $ 4346224 |
$ 37,014.08
$  31,522.58

3. Determinacion del arbol con el factor de crecimiento

$ 44074831
$ 372,954.39
$ 31521854 $ 31521854 |
$ 266,048.50
$  224,173.46 $  224,173.46 $  224,173.46 |
$ 188,511.09 $ 188,511.09 $ 188,511.09
$ 158,139.67 $  158,139.67 $  158,139.67 $  158,139.67 |
$_ 132,274.23 $ 132,274.23 $_132,274.23 $ 132,274.23
[s 110246.24 $ 110,246.24 $  110,246.24 $  110,246.24 $  110,246.24 |
$_ 91,486.38 $91,486.38 $_ 91,486.38 $ 91,486.38
$  75509.78 $ 7550978 $  75509.78 $ 75,509.78 |
$ 61,903.50 $_ 61,903.50 $  61,903.50
$  50,315.88 $  50315.88 $ 50,315.88 |
$ 40,447.43 $  40,447.43
$  32,043.09 $ 32,043.09 |
$  24,885.63
$ 18,790.07

4. Determinacion del valor de la opcién de crecimiento

$ 440,748.31
$ 373,121.86
$ 31555175 S 315,218.54\
$  266,215.98
$  225,066.85 $  224,506.67 _
$ 190,128.64 $  189473.71 $ 188,678.56
$  160,771.72 $  160,159.43 $ 159,399.15 S 158,139.67\
$ 13611196 $ 135,610.91 $  135027.37 $  134,285.27
$ 11537463 $  114,998.82 $  114595.35 $ 11417119 S 113,915.54‘
$ 9763858 $ 9737648 $  97,139.32 $  97,014.76
$  82812.52 $ 8268211 $ 82,621.42 $ 82,621.42‘
$ 70,393.09 $  70363.52 $  70,363.52
$ 5992422 $ 59,924.22 S 59,924.22\
$  51,033.72 $  51,033.72
$ 43,462.24 $  43,462.24 |
$  37,014.08
$  31,522.58
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| crecer
ABIERTA
| CRECER

5. Determinacion del arbol de decisiones

ABIERTA |
/'| ABIERTA | ABIERTA
ABIERTA | ABIERTA | | CRECER
ABIERTA | [ ABIERTA | ABIERTA |
ABIERTA | gABIERTA | ABIERTA | CRECER
ABIERTA | ABIERTA | ABIERTA | ABIERTA |
ABIERTA |< ABIERTA | ABIERTA | ABIERTA | conTinuAR
ABIERTA | ABIERTA | [ ABIERTA [\ ABIERTA |
[ ABIERTA | ABIERTA ABIERTA [ conTinuAR |
ABIERTA | [ ABIERTA | [ aBiERTA
{ ABIERTA ABIERTA [ conTinuar |
[ ABiERTA | [ aBIERTA
| ABIERTA [ conTinuAR |
[ ABIERTA
CONTINUAR
6. Determinacion del valor de la opcién de crecimiento
VPN $ 110,246.24
VPNE $ 115,374.63
Valor de la opcion de crecimiento= $ 5,128.39

Tomando como precio del activo subyacente el valor de Banorte en el mercado obtenemos
una opcion de crecimiento de $ 5,128.39, con lo que se lograria un incremento en el flujo
de efectivo tradicional del 4.65 %, que es el valor que la opcién de crecimiento aporta. Con
base en el arbol de decisiones, la opcién de crecimiento es importante y factible, pero sé6lo
hasta el afio 2 y si las condiciones de mercado resultan favorables.

5.6. Estructura de la banca comercial tras fusion BANORTE- IXE

Con la finalidad de mostrar los cambios ocurridos en la estructura de la banca multiple del
pais tras la fusion entre el Banco Banorte, en calidad de entidad fusionante con Banco IXE
(entidad fusionada) se realiza un comparativo de la participacién de mercado por activos,
captacion, cartera y resultados obtenidos por las instituciones bancarias tanto antes de la
fusion, como una vez realizada ésta. La fusion se realizo el 15 de abril de 2011 y tras ella se
continlo manejando ambas marcas, incluso en los reportes de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores se reportan las cifras por separado, pero para tener una vision mas
clara, se presentan tanto los datos por separado de ambas instituciones, como del grupo
conjunto una vez realizada la fusion.

Aunque en el mercado existen a la fecha de analisis 42 instituciones de banca multiple, se

presentan las instituciones con mayor porcentaje de participacion, ya que como se ha
mencionado mas del 50% del mismo esta concentrado en sé6lo 4 instituciones bancarias.
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Activos Totales

Principales instituciones bancarias por activos totales
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Grafica 5.3. Bancos con mayor participacion en el mercado en base en sus activos.

En el rubro de activos totales se puede observar que tras realizarse la fusién, el grupo
conjunto se ubico en cuarto lugar del total de instituciones bancarias, situacion favorable
para IXE, el cual escalo varias posiciones, ya que en general se ubicaba en el lugar decimo,
Banorte continuo en la misma posicion en la que se encontraba meses antes de la fusion.

Cartera Total

Principales instituciones bancarias por cartera total
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Gréfica 5.4. Bancos con mayor participacion en el mercado en base en la cartera total

70



Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

En el rubro de cartera total se observa que hasta antes de la fusién, Banorte se encontraba
después de Santander, ocupando la cuarta posicién, pero una vez realizada la fusion, el
grupo conjunto se posiciona en tercer sitio dentro de la estructura de bancos comerciales
del pais, tan solo detras de Bancomer y Banamex.

Captacion total

Principales instituciones bancarias por captacion total
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Grafica 5.5. Bancos con mayor participacion en el mercado en base en la captacién total

En el rubro de captacidon se observa que hasta antes de la fusién Banorte se ubicaba en
cuarto lugar del total de instituciones del sector, mientras que IXE estaba entre el noveno y
decimo lugar, tras la unidn de las instituciones, se observa que a partir de mayo el grupo
conjunto empieza a superar la participacion de su mas cercano rival, Santander, para
diciembre del 2011 se ve ya claramente como lo desplaza al cuarto lugar, quedandose el
grupo conjunto con el tercer sitio.
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Resultado Neto

Principales instituciones bancarias por resultado neto
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Grafica 5.6. Bancos con mayor participacion en el mercado en base en su resultado neto

Al analizar la participacién de las instituciones de banca multiple por resultados netos, se
observa que tras la fusién no hubo un cambio significativo en este rubro, el grupo conjunto
se ubica en tercer lugar, sitio en el cual se ubicaba Banorte sin la fusion, para Ixe resulto
ventajoso debido a que mejoro muchas posiciones, sin embargo, es claro que en 3
instituciones y las cuales pertenecen a filiales extranjeras se reparten mas de la mitad del
total del mercado.
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Conclusiones

La mayoria de los proyectos de capital tienen asociadas opciones en el desarrollo de los
mismos, es decir, existe la oportunidad de realizar cambios al proyecto de acuerdo a las
condiciones que se den en el mercado, es por eso que se requiere que los tomadores de
decisiones hagan uso de las nuevas metodologias de valuacidén, las cuales no vienen a
sustituir a los métodos tradicionales, sino mas bien son una ampliaciéon de los mismos, con
el fin de capturar la posibilidad de gestion que se tiene a lo largo de un proyecto, sobre todo
cuando éste se desarrolla en un ambiente de alta volatilidad.

En este sentido la metodologia de opciones reales es de gran ayuda para cuantificar el valor
de la gestion estratégica al momento de realizar un proyecto y permite tener una visiéon de
cémo actuar de acuerdo a las condiciones del mercado.

En el caso de la fusion de Banorte-IXE, aplicando el VPN, técnica de mayor uso entre los
tomadores de decisiones se obtienen resultados negativos, lo cual implica que no seria
conveniente realizar la misma puesto que no se estaria generando valor para los
accionistas, sin embargo es evidente que existen opciones asociadas al mismo, es decir, la
fusion es s6lo un primer paso, para después tener la oportunidad de conjuntar dos
empresas del mismo sector pero con visiones diferentes, que juntas pueden lograr un
mayor crecimiento, es por eso que se procedio a evaluar la posibilidad de crecimiento de
las operaciones de Banorte al fusionarse con IXE, se obtuvo un valor de la opcién de
crecimiento avalor de mercado de $ 5,128.39 millones de pesos, cantidad que representa
lo que ejercer dicha opcién incrementaria a los flujos actuales de Banorte, dicho valor es
importante y justifica el hecho de realizar la fusién a pesar de que al momento de valuar el
VPN este resultara negativo. De hecho este valor representa el 33% del valor de IXE en el
momento en el que se realizo la fusion.

Al momento de valuar inversiones es importante contar con herramientas que ayuden a
tener una visidn de las diferentes alternativas que se tienen a lo largo de la vida de un
proyecto y sobretodo que ayuden a cuantificar el valor de dichas alternativas para asi
contar con elementos para justificar o no el realizar una inversidon. Las fusiones son
decisiones estratégicas complejas y que requiere de un examen detallado de las
posibilidades futuras que se tiene, en este sentido la técnica de opciones reales es una
herramienta para cuantificar dichas posibilidades y determinar el momento mas adecuado
para tomar una decision.

Como metodologia la tecnica de opciones reales también tiene sus limitaciones, el
identificar las opciones implicitas en los proyectos no es una tarea sencilla, sin embargo,
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viene a complementar los analisis realizados con los métodos tradicionales y proveer de
una mayor visibilidad del abanico de posibilidades existentes en un proyecto.

Tras dos afios de la fusiéon entre Banorte e IXE estd ha tenido sus implicaciones, se ha
fortalecido el grupo, a pesar de que atn se siguen conservando las dos marcas, el grupo
conjunto ha pasado a ocupar el tercer lugar por participacion de mercado en los rubros de
cartera total y captacién total, hecho importante por ser una institucién con capital
mayoritariamente mexicano, pero habria que destacar que el mercado de banca multiple
aun sigue concentrado en 4 instituciones bancarias, las cuales se reparten mas del 50% del
mercado, hecho que como se expuso en el capitulo 2 no ha cambiado en varios afios y que a
pesar de que han surgido nuevos participantes aun existen sectores de la poblacién que no
tienen acceso a estos servicios y los costos aln siguen siendo elevados.

74



Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

Bibliografia

»  AMRAM, M. y KULATILAIKA, N. 1999. Opciones reales: evaluacion de inversiones en
un mundo incierto. Harvard Business School Press. Boston Massachusetts.

> BAUTISTA, Rafael y CASTILLO, Marly. 2010. Evaluacion de Proyectos mediante
opciones reales: Una introduccién prdctica. Universidad de los Andes. Comité de
Investigaciones y Publicaciones. Ediciones Uniandes. Bogota. Colombia.

»  BRACH, Marion. 2003. Real Options in practice. Wiley finance. New Yersey. United
States of America.

» CALLE, Ana Maria. 2009. “Decisiones de inversion a través de opciones reales”.
Estudios Gerencias. Abril-Junio. Vol. 25. No. III. DF, México.

»  FRY, Maxwell. 1990. Dinero, interés y banca en el desarrollo econémico. Ed. CEMLA.
México.

> GRAHAM, John y HARVEY, Campbell. 2001. “The theory and practice of corporate
finance: Evidence from the field”. Journal of Financial Economics. Estados Unidos.

»  HANKE, John y WICHERN, Dean. 2006. Prondsticos en los negocios. Astrid Muesy
Ekaterina Guerrero, traductores. Pearson Educacion. México.

» HULL, John C. 2000. Options, Futures, and other Derivatives. Seventh edition.
Prentice Hall. New Jersey.

»  LIVIO, Victor. “Las fusiones y adquisiciones en México en el afio reciente 1986
2005”. Economia. UNAM. Vol. 4. No.12.

y  MASCARENAS, Juan. 1999. “Opciones Reales en la valoracion de Proyectos de
inversion”. Universidad Complutense de Madrid. Mayo.

»  MELJEM, Sylvia; PONCE, Hipdlito y CRUZ, Yaneli. 2012. Fusiones y adquisiciones en
México: teoria y prdctica gerencial. Editorial Fundacién de Investigacién IMEF. DF,
México.

» MUN, Johnathan. 2002. Real options analysis: tools and techniques for valuing

strategic investments and decisions. John Wiley & Sons, Inc.,, Hoboken, New Jersey.
Estados Unidos.

75



Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

ORTIZ, CABELLO y de ]ESUS. 2009. “Banca de desarrollo, banca social y mercados
incompletos”. Andlisis Econémico. Num. 56. Vol. XXIV. DF, México.

ORTIZ, Edgar y GUEYIE Jean. 2001. “Global Financial Markets at the turn of the
century”. Series in International Business and Economics.

RAYO, Salvador y CORTES, Antonio. 2007. Valoracién de proyectos de inversién con
Opciones Reales: fundamentos matemdticos, financieros y evidencia empirica.
Editorial Universidad de Granada. Granada, Espafia.

ROMO, Daniel, 2002. La banca mexicana 1989-2005. INSTITUTO POLITECNICO
NACIONAL. México.

ROSALES Jorge y TORRES Gabriel. 2010. “Gestién del riesgo corporativo y Opciones
Reales”. Investigacién en Finanzas y Banca. Universidad Eafit.

ROSS, Stephen; WESTERFIELD, Randolph; JAFFE, Jeffrey. 2012.  Finanzas
Corporativas. Novena edicién. Mc Graw Hill. México, D.F.

SAAVEDRA, Maria Luisa. 2008. “Aplicacién practica del modelo de opciones reales
en la valuacion financiera de proyectos de inversion”. Colombian Accounting Journal.
Enero-Diciembre. Vol. 2. No. 2. Medellin, Colombia.

VALENCIA, Humberto et al. 2009. Mejores prdcticas financieras de las empresas en
México. Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. México, D. F.

VENEGAS, Francisco. 2008. Riesgos financieros y econdmicos: productos derivados y
decisiones econdmicas bajo incertidumbre. Segunda edicion. Cengage Learning
Editores. México, D.F.

VENEGAS, Francisco y FUNDIA, Andrés. 2006. “Opciones Reales, valuacion
financiera de proyectos y estrategias de negocios”. Aplicaciones al caso mexicano. El
trimestre econémico. Vol. LXXIII (2). Num. 290. Abril-junio. pp 363-405. México, D.F.

Sitios de internet

Asociacion de Bancos de México. Convencién Bancaria. 2010. Pagina web.
http://www.abm.org.mx

Asociaciéon de Bancos de México. La Banca en México. 2012. Pagina web.
http://www.abm.org.mx

76



Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

Banco de México. Sistema Financiero. Historia sintética de la banca en México. 2012.
Pagina web. http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/index.html

Banco de México. Sistema Financiero. 2011. Pagina web.
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/index.html.

Banorte. Estados Financieros. Varios anos. Pagina web.
http://www.banorte.com/portal/personas/informacion.web?grupo=13&elemento=
1199&fullSite=true

Comisidon Nacional Bancaria y de Valores. Boletin Estadistico. Varios Numeros.
Pagina web. htt://www.cnbv.gob.mx

Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de las Instituciones Financieras.
htt://www.condusef.gob.mx

GONZALEZ, Roberto. La Jornada. 2012. Pagina web. http://www.jornada.unam.mx.
/2012/4/04/economia/022n1leco.

Instituto de Proteccidn al Ahorro Bancario. Pagina web. htt://www.ipab.org.mx

IXE. Informacion a inversionistas. 2013. Pagina web.
http://www.ixe.com.mx/portal/document/doc_list.jsp?id_document=5005&sort_fie
ld=id_document&sort_order=asc

Nacional de  Estadistica  Geografia e  Informatica.  Pagina  web.
htt://www.inegi.gob.mx

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Pagina web. htt://www.shcp.gob.mx

77


http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/index.html

Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

Anexos

Anexo 1. Determinacion de los flujos de efectivo de Banorte

1. Para calcular el valor del activo subyacente de la opcién de compra se emplearon
los flujos de efectivo esperados después de la fusion en un plazo de 5 afios, para los
afios 2011 y 2012 se utilizaron los flujos reales y para 2013 a 2015 se utilizaron
flujos proyectados.

Banco Mercantil del Norte, S.A.,
Institucion de Banca Miltiple,
Grupo Financiero Banorte
Estados de resultados proyectados (Cifras en millones de pesos)
2011 2012 2013 2014 2015

Ingresos por intereses $44,068.00 $48,261.00 $53,527.13 $ 59,367.89 $ 65,845.97
Gastos por intereses -$20,460.00 -$20,735.00 -$23,924.63 -$ 26,535.23 -$ 29,430.70
Margen financiero $23,608.00 $27,526.00 $29,602.50 $ 32,832.65 $ 36,415.28
Estimacién preventiva para riesgos crediticios -$ 4,991.00 -$ 5,574.00 -$ 6,225.10 -$ 6,952.26 -$ 7,764.35
Margen financiero ajustado por riesgo crediticio ~ $18,617.00 $21,952.00 $23,377.40 $ 25,880.40 $ 28,650.93
Comisiones y tarifas cobradas $ 9,234.00 $ 9,709.00 $10,097.36 $ 10,501.25 $ 10,921.30
Comisiones y tarifas pagadas -$ 1,695.00 -$ 2,415.00 -$ 2,875.84 -$ 3,424.61 -$ 4,078.11
Resultado por intermediacién $ 1,016.00 $ 1,802.00 $ 2,183.09 $ 2,644.77 $ 3,204.08
Otros ingresos de la operacién $ 2,302.00 $ 1,589.00 $ 1,999.71 $ 2,516.59 $ 3,167.06
Ingresos totales de la operacién $29,474.00 $32,637.00 $34,781.72 $ 38,118.39 $ 41,865.27
Gastos de administracién y promocién -$19,142.00 -$20,682.00 -$20,011.61 -$ 22,195.23 -$ 24,617.12
Resultado antes de impuestos $10,332.00 $11,955.00 $14,770.11 $ 15,923.17 $ 17,248.14
Impuestos -$ 3,177.00 -$ 3,146.00 -$ 5,091.79 -$ 5,155.90 -$ 5,617.97
Resultado antes de participacion en asociadas $ 7,155.00 $ 8,809.00 $ 9,678.32 $ 10,767.27 $ 11,630.18

Ajustes por participacién en subsidiarias -$ 183.00 $ 610.00
Resultado neto $6,972.00 $9,419.00 $9,678.32 $10,767.27 $11,630.18
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Banco Mercantil del Norte, S.A.,,
Institucion de Banca Multiple,
Grupo Financiero Banorte
Estado de Flujos de Efectivo de Banorte proyectados (Cifras en millones de pesos)

Resultado neto $ 6,972.00 $ 9,419.00 $9,678.32 $10,767.27 $11,630.18

Ajustes por partidas que no implicaron salidas de efectivo

Estimacion preventiva para riesgos crediticios $ 6,22510 $ 695226 $ 7,764.35

Depreciaciones y amortizaciones $ 956.00 $ 984.00 $ 1,41240 $ 1,412.40 $ 1,412.40

Impuestos $ 3,177.00 $ 3,146.00 -$ 5,091.79 -$ 5,15590 -$ 5,617.97

Provision para diversas obligaciones -$ 251.00 $ 2,234.00 $ 1,642.10 $ 1,642.10 $ 1,642.10
Ajustes por participacion en subsidiarias $§ 183.00 -$ 610.00

$ 2,644.00 $ 5,754.00 $ 4,187.81 $ 4,850.86 $ 5,200.88

Flujos de efectivo operativo $ 9,616.00 $ 15173.00 $13,866.13 §$ 15,618.13 $ 16,831.06

Para proyectar los ingresos por interés se utilizé un factor de crecimiento del 10.91%,
porcentaje que representa el promedio de crecimiento de la cartera del total de la banca a
partir del 2002. Al flujo de efectivo de 2011 se le realizo un ajuste por $1,421 mdp, importe
correspondiente al primer trimestre y en el cual ain no se realizaba la fusién.

Los gastos se proyectaron como un porcentaje del total del ingreso, el cual se estimo en
45% y se obtuvo con base en la media de los porcentajes de participacion de 2011y 2012.

Para la estimacion crediticia de los riesgos de crédito se utiliza un factor del 11.68%, el cual
representa el crecimiento que se registro de 2011 a 2012.

En cuanto a las comisiones y tarifas cobradas, se estimo que crecerian al 4%, promedio de
crecimiento de los dltimos afnos.

Para proyectar las comisiones y tarifas pagadas, los resultados por intermediacion y los
otros ingresos de la operacion, se utilizaron como factores el 19%, 21% y 26%, los cuales
se estimaron con base en el promedio de crecimiento de los tltimos 5 afios.

Los gastos de administracion y promocion se estimo han representado el 37.4% de los
ingresos ponderados a lo largo de la historia financiera de la empresa.

Para el calculo de los impuestos se utilizo una tasa del 30% para el 2013 y del 28% para

2014 y 2015, dentro del calculo del flujo de efectivo se considera que se hace el pago total
de dichos impuestos en el periodo.

79



Opciones Reales en la valoracidn de decisiones financieras estratégicas:
Fusion BANORTE-IXE

Con base en los estados anteriores y aplicando la tasa de descuento de capital del 20.5% se
determino un valor del subyacente de $40,387.04.

Banco Mercantil del Norte, S.A.

Flujos de Efectivo Operativo a valor presente (Cifras en millones de pesos)
2011 2012 2013 2014 2015

Flujos de efectivo operativo $ 9,616.00 $15,173.00 $13,866.13 $15,618.13 $16,831.06

Tasa descuento 20.5% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5%
Flujos a valor presente $ 7,980.08 $10,449.54 $7,924.90 $7,407.65 $6,624.85
Suma de Flujos $40,387.04
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