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Muestrn Ley General de Sociedades cequiere que, como parte del confenida
del proyecta de fusldn, so incluyan, sus principales aspectos juridicos ¥ econdmicos
¥ los criferios de valorizscidn empleados para la determinacidn de la relacidn de
canje entre las respectivas acciones o participaciones di ks sociedades participantes
en | fusldn,!

En el presente articulo rataremas los aspectos econdmicos y financieres di los
fusionss en el Perd, intestando explicar bos alcances de la precitada norma.

I ASPECTDS ECOMOMICOS DE LA FUSION DE EMPEESAS

Distintgs 00 los motivos ceondmicos que levan 4 dos o mis empresas J
fusionarse, Estos motivos buscan coear “sinergin o pelor pane los aecionising™. Tal coma
To sefialan Ronald Gilson y Bornard Black la simergin es 1a olrs cara de 1o moneda de
Ta surma del valor de dos empresas. Es dectr, la sumatoria del valor de dos enspresas
presupone que si el valor individual de cada una es de dos, el valer adheride de
atnbas equivale a coatro; la sinergia propone que el resultado de dicha suma ¢s
aaneo.®

Esvlonces la pregunta surge: poudles san los factores que determinan que l
empresa resultante de la fusion valga mids que la sumatoria o las emmpresns que £2
fasdoman?

Somy warios Jos motivns econdmicus gue crean walor para _J-‘:‘E accionistas. La
doctrinia los divide en dos grandes grupas: la sinergin operacional ¥ L sinergia
financiera,

L LaSinergla Operacienal

Esla modalidad de sinecgia (ncorparn aspectos coms la: {a) inlegrocidn

horizontal, (h) integrackon vertical, y {c) diversificacién a eeitviduces aiaciohcin,
b el v de esios modivos.

A contlmsicide analizaremos resumidamen

" Ly Gieneral dic Suosiodedis, Anoadin 185 Tiicfim &
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&, lInlegracidn Horlzontal

La infegracidn horizontal se da cuande dos 0 mas empresas de un mismo
mercada o sector s2 fusionan. Un sjemplo hipekéice serfa una fusidn enire Colas
Lirna y Cola-Trupllo en el msercado de bebidas gaseosas, Las razones detris de jnl
inl:cE'a:ilin harizental Tmﬁri.ﬂn ser miltples, oo por ejemypla, e mterés en o
econcmizs de escala en b produccion’, reducic gastos de ventas por duplicidad de
canzles de disiribucidn o ganar p-u-n:enl:aie: e P.url{q:iPa.n:ilim en ¢l mereado frente o
In competenda para ejercar poeiciones de dominin oguerra de pracies

b Intemracidn Vertical

La mntegracicin verfical se da cuando se fusionan dos o meas BITQEESAS (UE, 6l
bien no perterecen a un mésmo mercada, dependen vercalmente Ta una de La otra
por desarrellar actividades relacionadas. Segiim Rabert M. Grand, 1s inkegracién
vertical puede darse #ndos modalidades: (E) hacta atnis (hackmard idpgraiomn ), cuando
uwna empresa adguiere Ia propledad v el contrel de la producciin de sus propios
infumas § materia primas y (i) hacia adefante {foruend mtegration), cuando ana
empresa adquiene b propledad y control de sus clientes! o canales de distribocion,
La finalidad principal de este tipo de fusién es la de reducis Jos “oostes de
transaccidin”, es decir, costos tales come redactar y negocias condratos, supervisar
que Ia contraparte cumipls con los Wrmincs del misme ¥ demandar ol cumplimients
de sug cldzmulas por la via arbitrad o jedicial®, @i otres. Cuando los “cosbos de
trarsaccidn® son clovadas, la inbegracidn vertical de nepocios s recomendable.

Conbinuards con el sjemplerde b bebidas o, casos de brckmeed Sidegrofion
A dacion encase que Cola-Lima produzacs los insumos ¥ materias primas (aies comin
agua carbonatada, saborizantes, colorantes, acldulantes, cafednn, empaquetados y
atras} necesarios para elaborey s bebidas gasensas ¢ pasen sus proplas plantas
embotelladosas, Por obro lodo, estarfamos ante un supaesto de formand pifeg it =
Cola-Lima confase con sus propios canabes de distribucidn ftales como fuerza de
ventas, fraveparte v obros)

. Diversificaciin a Actividades Relacignadas

La Diversificarién a Actividades Relacionadas ociifre suando se fusionan dos
U fnis empresas que pacticipan de mercados distingos, pero relacionados comencial o
econdmicamente. Por gfemplo, on caso Cola-Lima decidiesa diversificar su pangn de
productas ¢ ingresar al mercado de ceevezas o al de jugos. La sinerpis se crearia a
trave's de I ulilizacion de sus canales de distribucién exishenbes para Ia venta do
cervezas o fugos o el uso de sus plantas embotelladors pars produsr envases pika
CRFVEERS O [LIEDS.

" Emrpmie do escaln 52 Sopren cusredo s cosios e o dsd g produce s Sam aon & Dnemmenin de bos eele
de podicc k. En seohots com o i s hehalas OB R nijemeren ueri invorensoy on plaisa ¥ Sapiprs, e
g conbiss: fijin pea o Fingees), Por efin, & diayer prodscion de hobidas gaseoms {inaemenl de b conlos
wRnatie, 1 es ooms peraaiil e oosln por o e die el rio proa e il o decass . Fé b by s U] B oan fuientivi it
I emgetessan Timisanacks, ya e puaede ofrecer i pribactis ol consamidor g pros o mnoes.

* Cle: GRANT, Boberi, Conttmpuii Stavegy Awvivis (oo, Thodmiqees Apgarrnnian, Finr® Edinm
Hlackerll Puhl=hing . L. page 393
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La Sirergia Finoncler opera cuande ge fusionan empresas gque infervienen en
mercadas distinkos ¥ que no Heren actividades relacionadas. Este tipo de fusiones
crean conghomeradaos econfmisos, finandgeros ¢ comerciales. For epmplo, en caso
Cola-Lima decsdicse ingresar al mercacs de producios bestibes o de electrod omesticos.
El razomamiznte detcds de esta clase de fusiones o3 ol intecés cmpresarial en
diversificar el riesgo die la pmpress o grupe empresanial al pacicipar en nuevos
mercadns. Este razonarmdento ha sido bastante cuestimado por analistas v acadsémicos
en L materia, quieres corgideran que koa sccionistes de las empresas que diversifican
s operackones Henen mecanismas mis eficientes ¥ ripidos que dichas empresas
para diversificar ¢l riesgo de sus Inversiones. Por ejemplo, elios pueden comprar
cerhificadas de parbicipacion en fordos mutuos u abra Forma de disersilicacion del
portafolio de sus inversiones. Al respectn, Bobort M. Grant sefiala quie Sdomgne gque
el mereado de capitfales sea eficiente, no favorece al Accionista ba participacion de Las
empresas que invierten en mercodos no relacionados con el solo propdsito de
diveesificar &l ri.e:E'n e la frversidn®

1L ASPECTOS FINANCIEROS DE LA FUSION DE EMPRESAS

Ot de los aspectos que muestrn Ley General die Seciedades exige incluir en el
proyechs de fusidn os la valorizacion de los patrimonice de 135 empresss que se
Fusianan a efectod de fijar i relacin de canje de las acciones entre s accionistas de
las empresas que se uren por cfectos de Lo fusidn.

Al respects el Dr. Enrique Bléis Laroza sefiala qua & inrger valorizacida del
patrivenio de yna sociedad que se extingue, la relacidie de camfe wsf definido
deferninard que seon mids (08 aoclones gre se axiguan a los socirs de efla, o oomelun de
{8 i feveiun eof b socieded ex g ide™

[ Lo expuesto 2¢ desprende la importancia que Hene determinar ol valor dol
“pririmanio® de una empress, puisk 05 este concepto ¢ que determina la “relacian de
amije”, es decir, of mimers de acciones que le corresponderain a los acdosistes. de
Lafs} empresais) que s extinguiein) come resultado de 1a fusion®. Bn este sentido, e
patrimonio de una empresa puede ser medido bajo distintos métodos contabies,
financierss v da mercada La presente seecion lene por objete presentar al lector
estas metodolagias, asl como bas virtedes y limitaciones que cada uno de ellas confiere,
dependiendo de una serie de factores, tales como la situackin financiera & comercial
de In empresa a ser valorizada, las circunsiancas del mercado en el que opera, 13
exigtencia o no de compaiifas comparsbles dentro del Seclor en que participa, entre
otres. Asimismio, concluiremos o andlisis de 1a presente seeciin eon s incidencia
quie la “primsa de conebrod™ v el Yorlar de s sinerging" fbheren en la detérminacidn de la
relacifn de canje.

T4 PWdamip, 300

ELIAS LARCTEA, Enrwjii, (Brerhe S epenn Mo, La Ley Geneml ol Socirdides, Toma I, Fileera
Lepales S A, 1999, p 43
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Entre koa métodas de valorizacén de CImpresas mas ubilizadas por contadanes,
analisias tinancieras v consultaree, podermas mencionae 8 loa giguientes: (8) Valos en
Litros, (b) Valor de Reemplazo, (¢ Valor de Mercado, (d) Yalor de Companifas
Comparables, (e} Valor de Transaccienes Comparables, ¥ (F) Flujos de Cala
Descontades. A conlinuacidn analizaremos cada unas de estas metodobogias,

a, Valor en Libros (Book Value)

Este método reflefa ol valor del patrimonio en loslibros contables de la empresa,
a braves de sus Estades Financkeros, s deecie, reflleja las walores histdnicos dal activa,
pasive y “peivitents”, los nismos queé s encuenitan sujetos a las Normas
Internacionabes de Confabilidad (N1C's) reconocidias en 2l Peril. Bste método adolece
des cimrtas lirnilaciones para valarizar compafiias porel hecho de estar sugeto a pricticas
eontables: La primera es que tan solo refbejn valores historicos, es decir, pasados v
en alpunce casos presentes, mas o proyects el potencial de crecimiento futsirn del
wvalor de ura empresa, va 528 3 ravis del iiereesento de sus ingresas on el temgp, la
reduccion fulura de sus costas operativos (costos de venta v de administracion) o de
su carga financier®, enire otrps,

De ofre lado, este mélodo, estad sujeto a las NIC's y por ende a usos
discrecionales, sbusives o incorrectos de los pringi pios de contabilidad genemlments
aceplados, tales eomo el orultamiento de.pasivos (off balance sheet finance), ¢l uso
armitrarie & los métodos de depreciacién de activos tangibles o del iratarmienio del
cogto de loa ifnventadios, asioomo 1a forma de NHE}H!’ las Pasivos mnﬁnﬁ:m;:am (T
Estados Financieros {eonfingent liahilities), entre otroe.® Finalmente, esle mébodo
ignara ef valor de los activos infangibles™, fles como marcas, patentes v knomefmp,
ening olros,

Ko obstante o antes expoesto, este método puede ser utilizado en ciertos
casas. En primer lugar, para empresas privadas perimecientes a un misme grapo
eeandmico en el que la forma en que s dislzibuyen las acciones resulinntes de La
fesidhn o es relevante, dado que dichas acciones seguirin perteneciendo a los
miembrmos integrantes del grupo econémicn. Por clin, la relacida de canje de Tas
acciones puede distribuisse sobre la base del valor contabie del patrimonio. Segundo,
pucde utilizarse dentro del mareo de incenlives legislatives a las Fusiones, coma el
expedido en el afio 1994 que permitia a empresas revalyar sus aclivos come acto
previo a la fugidn, para que unn vez fusionadas, 1o empresa resultante depreciass
com efectos ributaros la diferencia entre ¢l mayor valor de los activos scordado por
bos acchonistas ¥ el costo computable de jos mismos.™ En conclusidn, & bien este

* Ui SIRIFERE [edn mcnemeriar w8 INEresos o winds Je s euprmiin @ mmevns imesmlie & ol snes e e
Antvys prooducion en @ miseo mencides dbnsio. sk eevlmir ms cosiis mperiiives wia o TR e e e Ry
a8 oormr | de cosles @ la ininadosins e auevas el Mmabmenie, miede ohici a0 weel de

emiledamiz i o esde iy gy financienns, vl ieres de capsinl de o sckon st par pepagar v oo
s de Fincmci omibe nig,

™ En lrek praives syigphusspones s Do domissin Cnstng Acconiming. BoH. Paoker wiabs al PES PN Qe CrEalier
ncoinimieg imglics proser dnfasis o el seatics Beal de lm norman de coniabililal nas e en s espiciu. O
PARKEIL, B H, Ererevatsiidiny Comgerme Paavarml syerenaeared, Fitdi Falitine Propuin Books, 1990 pag 50

= Salv e lus Casis die comnpra de msivos inengiies @ lesens, €0 cinal s nimalede e regigirn vomi

penadmill
BN Lay Ko 2R3, reglumermada jun 005 Phe | Vi fi-i
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método puede seér utilizado en cierbos escénarios, no o5 Tecomendable para ln
meneralidad de los cases

A elecios de graficar este mitodo de valorizacddn, representmes a contimaacidn
&l Balance Genenl simplificad o de Cola-Lima:

Balanee General (montos e Miles de LSE)

TACTIVOS PASIVOS
CActives Corrlentes
50
Activos Fijos
Inmuchle v {emstroccidn ( F
Ecquipins [ b
12 50
PATRIMONIO i
a 20
“Total 170 | Total {70

D acuerds a dicho grifico, ¢l patrimonia de la empresa waidria 5120 003,
T Yalor de E‘.ﬂmpl:m I'P.r;n’.-n:-'.l.rwl: (LA THTTR]

Este méttestn propane que el valor patrimonial de La empress ssté dado por el
valor de reemplaze de sus actives, menos el pasivo. Bs dedr, el valor que un
comprador pagania por bes acfivos & ea que Ostoes se fuesen o vender a La fecha en
qque sehare b valorizscidn, Bste mitedoes ubilizado para valorizar a emipresas présinas
i 54 Lgiid acion poc i ser mds viables comercial, econdmica v/ o fimanclemmente en
el largo ploeo (0o som més un geing concenn). Es decir, ompresas cuye pi.uihﬂ'ldad de
generacicn de fujes de caja positives an el Tulueo ¢ Bmitada o nula.

Bajis ests metodologia. uno podeid incrementar e valor patrimonial de Cola-
Lima, PMor gjemplo, supongames que Cola-Lima es propictaria de nana planta
embsielladora (nmoebde miés consiriceidn) gue o8 reflejada en o Balance a un valor
contable de S100 000, !I.'I-L'HI;l de deducidos los gastes por depreqau;:":m. Mo ehstanie
ello, la planta podris tener un valor comercial de 5150 000, Per ello, utilizando kos
datos corsignados en el Balance Genezal de Cola-Lima, graficsdo en o acipite (a)
precedente, yaplicando ol méode del Yalor de Besmplazo, tendeivmos que of valor
real del At de Cola-Lima seria de 5170 0, tal como se Lil!'E-pl'l-'-'ﬂﬂH el
sapguiente cuid m:

Valor de Reemplices fmonios en Miles de 1T5$5

ACTIVOS PASIVIS
Acthvis Corriciies
S0
Agtlves Fijos
Inmuehle ¥ Constroccidn {150}
Equipos {20
. 1] S0
PATRIMONIO
EAr - I}
Towl 0000 20Tl 130
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F Valor de Mercado {Markel Cipsiiadization}

La valoriescidn de La eenpresa bage este métodao se caleula mualtiplicando el
valor de cotizacidn de ka acciones en un mecanisme centralizado de negoclacion de
valores (g, la Bolsa de Valores de Limaj por &l mitmero de acciones emitidas en
drenlacian. Por sjernplo, & Cola-Lima tuviere 160 100 accionss en ciroulacién en ka
Bolsa dis Vabores de Lima, bodas su sociones fseran de la misma clase y cotizamn a
1155 1.2 por accidn, ef valor de meccade de la compadia serdn de U155 192 0007

Mo obstanie zer este método un buen seberente paca detenminae ol valos de
LI ST presa L\r.a A mﬂqj;t el P'rl:i:i.u- que lis invemssiniskas esbin di:l-p-u:rl.nl a pagar
ka acvaim en el mercado), dicho peecio no necesariaments refleja el valer real de
la accidn, Es decir, paca que esle mdbodo por s solo feets sulickente gara valofzar
s -upm'npa.ﬂ.'l'a,. debe=riamos Pn-.u.lmi:r I valedes de la Teora del Mercadns BficimEe
[Effactent Market Theony} que plantes que |z "precing [dle las seciores] en beda momenis
reflejan integraments la tofalidad de la indformacién disponitle [en el mercadae ™ 51
Teben e el Pegih oxisien normas que protegen la ransparencia en el mercado de valores,
tales comme &l “Reglamento de Hechos Impostancla, Informaciom Reservada y (Hras
Comunicssiones™ " gue obligan a las empresas a informar al mereadn, endre obros
aspectos, ol vlesgo donplicito de la empresa y de sus valores, su siteacidn financkera
led resullados de sus operacidnes, ersemog que i fsrmaciin exisbénts no
neresariamente refleja el |:rm:ir.| de la accion e tma wardt de rarones, die las e
mencianaremas solamente dos.

Laprimerase debe g las pricticas contables dudesas, engaieses odiscreconales
qua pcmihﬂ a mmpuﬁl'u oiviltar ol mergado e macidn valioss schre so situacidn
contable o financierm, Porgjemplo, & treves de la oeacdin de empresas de propésito
espedial (speckal purpose pntilivs), Enron cred una falsa impeesion scbee el erecimienio
de sus utilidades™ y, por ende, del vabor de su acgidn, defrandando a miles de
irwwersbonistas. La segunda eazdn os la volatilidad en el seabie de los mvergionistas,
Tal coanin lor sefialan Gilson ¥ Elack i bien :Iglu:n.a; de la= vanaciones on In demianda
di los Inversionlstas por vidores son completamente racionales, olras parecen
respomder & cambics en la expectativa o sentimientes que estoa tienen y que no se
justifican plenamente sobre la base de la inforoscion dispanible 7

M alastanbe ollo, cosemes quir en huena parhe de los cazas ¢l Valor de Mercado

dhe una empresa ¢5 un baen referente para la determinacidn del valor el de sa
patrirmando

d. Compaiias Comparables { Compmradls Tradiong Madlfiples)

Ele acuerdo a cste mébed o uno Fu.:ﬂn valorizar el patrimemio de una convpaiia
sobre L basie del walor pateimendal de “campai b comprrables". Fara efectos de atilizar

=St e Wiy lnoeose s 2 ki e colloen on e Baodia de Yakooos e Lima

T GILSEN. Henald B v BLACK, Bemanl 5., Fhr L oot Flayores of € oo Logaisision, 2 Kb The
Frairalatiiog Prown, Ba. Biva York, 1030 fag FAn. Ciusado s Eugene Faind, SR em ¢ apinad Markeo: A Beeis of
Fiwrars e fluspirares’ Wird

R P wolu i Coseacy M 1007- O002-R1 1 10,
* Puw vt e 1153 1 Rl

:'l' GIESAIN, Bariahl | iy BESEW. Mirmmd 5 The Lami ain F dosmvag 1 a4 S, The
Frawhaaon Poose, I Spw Yok, 199, may. I
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c=le meéiodo == deben EECOZEr EMProsas que Fi'l"ﬂ-t'.'.'pﬂ'n dizl pismo mercado ¥ cuerifen
con gimilitud do “kemada, .. prodictos, oedgiednd ¥ Remdencias raciefer ™ a las de la
ermgresi b ser valorizadn, Tal coows s detalla mis adetante, para fijar ¢l valor de la
cormpalda en cuestibn s Gtltizan ratios financiercs die las csmpaiias comparables,
CLyo metdi.-ﬁu {mrmd.-:m:lﬂg. ind:pcnﬂi:nh:n'h:nl:_:l ] I:lTIJH:iPI.‘iI,‘.“‘I. poT las venias,
utilidades natas ¥ valor en libres de la compatiia & ser valorizada,

Pur ejesmplo para »alorzar Cola-Lima, witlisamed valones ¢ indicsdores de
otras tres :ana.ﬁu'u ]'I.i.?n‘i'ﬂ"l‘.i-l:::: diel mercadn de bebidas gaseasas: Cioda-Trujitla,
Cola-Fiura 7 Cola-Arequipa. Todas bas empresas antes mencionadas som competidoras
en el sector de bebidas gasevsas, Genen niveles de venlas, wlilidod rels y valor en
libros relativaments parecides v gozan aproximadamente de entee 2 a 2] afios
sendiend o gus peodisctos en @l mercade, La informacion fnaneiers respecto de cada
una de dichas empresas o5 La siguionie:

indicadares Calas-Tru|ilka _ Cola-Fiura Cola-Arequips
entan e’k 120 165
Litilicdat Blata 0 15 20
Walkaran Libeog 120 120 140
Vakor de WMencads 1M FED 2

Lirs entios Hnancidros de cada una de ellas on como siginemn;

o, B wre- T e o

Aatios CoiaTrujille | Cola-Flura Ap'!*'_i!g Promese
Mo rcado antas 1.8 16 14 1.6
et o rembe U cka 1659 127 11.8 44
o readodLbros 1.4 1.6 1.8 1.5

Commo puede olservarse, ke ratios de las tres empresas son relativaments

parecidos y por ende comparables. Por eflo, para obtener ef valor de Colla-Lima se
utilizan Jos mbos financieros promedio de bs tres empresas comparables, es decin
“mercadn/ventas” {16), "mercadofutilidad” (14.4) y “mercada/libros™ (L5). Pickos

rating som luego multiplicados
likwos de Cola-Lima, de acwe

¢ el wabor de los ventes, ubilidades netas ¥ valar en
al sigubenty cuadro:

Ratics i
Framedia Indicadaros Vilores
1L Waitlas 100 160
ad Uiboiadt: 12 172
5 Lo 120 180

Finalmente los valees pesultantes de la multiplicacidn se promedian ¥ nos
arregan un valor patrimenial de LSS 170 900 para Cala-Lima

Wi abistane kas vecudes de esti metododogin de waborizacion, I milsma sufre

de algunas

mistin culio O Sclr (o s2an necesil rian

limitsciones. In primer lugar, resulta Brecuente que las compaiiing die un
wnte comparabbes debide a azones wles

comner (1} 1a estructura misma del mevailo (menopslio u oligepaho con tan solo dos

empresas compitiendol; (il |

" Mk g Belies de BISE

os ingreses, ufilidades, valores cont nhles v e mercado

WP G U HARM, Pairich & LiFges Apaaaiivon et Covplarist Beomamring > Ed o, 235
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die las mismag son extremademente dispares y, por ende, no comparables; o (i} La
faltn de empresas del sector gque coticen en algiin mecanismo centralizado de

i de valores que permitan lener informacldn finanelera sobee las compafiaes
A ser wtilizadas en la comparacidn. En segundo lugar, esta metodologia ne considera
laz primas por cantrol o las sinergias que una fusian puaeds reer a Lns empresas ques
s Lnent o inbegran.

€. Transsccinnes Comparahles

El metodo de trangacclones comparables es bastarte similar al de compafidas
comparables, com la diferencia de goe a efectos de valosizar of patrimonlo de una
campanta se mide el valor que s pagd en “ierisacciores similnres”. Ex decic, la
diferencia radics en ques (1) bajo este método se comparan transacciones comparables
¥ no compafias comparables ¥ {ii} que al estar comparanda transacciones fa
valorizacicon incluye el valor pagado una ver concluida I.a-.'lp:*ral:ll,"lr.,. ﬁdqrir,lnmrp::um
gl valpr de la Frirna de contrad mis la 5inu£;ia.

[ .F];u.jn de Caja Libre Descontade a Valor Presente (Flujo de Caja Descontada)

Este método propone que el valor de una empresa equivale a su copacidad de
pensrackin de fMujees de caga Libres ancel futiro aplicandoles ang tasy 4o descuento
{disconint rate ooopportunily cost ol cagrital ). B8 decir, este métide dstiers radicalments
de ke aralizados anteriormente debido o que presupone que el valor real de una
SImprisa ik e c.l'lpaci:-l.iu.d. de gemerar thiges de caja FEﬁiHl‘I:H: en el f|.|1:.|:'nf o e el
valar de sus acibves {va sea en Libros o de reemplazo), s valor de mercado o el de
transaceianes o compaiting comparakbles,

Tl eorersey Lo setindan Brealy v Myers, el “flujo de cojo esel concepto més simple;
s ban solo lo diferencia entre los ddlares [sokes| recibidos v los ddlares pagadas™
Por ella, aefectos de detesminas ef saber de los Aojos de caja libres, la crprosa dels
descontar de sus dmgresos o ventas”! conceptos coma costos de ventas, gastos de
administracién y de venta, intereses, Impuesing, coslos de capital de trabaio®,
inversiém en plantas ¥ squipos, enkne ofros conce pios.

Este mébodo depconocd s practices contables ¢ mide a la empresa por su
potencial de generar flujos de caja positives en el fofuro. A1 respocto, Brealy v Myers
setalan que los contadores inkcian su ansdlisis considerando “ddlages dentro” v
"délates fuera®, pero para obtener ingrosss contablen ajustan estos conceptas en
dos formas importantes. En primer lugar, maestean utilidades cundo se demvrgan, v
no cuando & compaiiin percibe bx ingresos correspondientes a las coenfas pos
cohrar™ Erisegunde lugar, mdentras deducen los gastos corricnles [curment expensea)
para el chlevlo de Las utilidades, capitalizan los gastos de capital [capilal expenses” .
Es decir, los gastus de capital son depreciados durante I vida il de los achives v
deducides comg gasto anvalmente coplrs los ingresos de |z conpresa®™  Por el
contrarin, Bajo el midtodo de Flujo de Cajp Descontado, el monto correspondients a

Sl BREALY, Richan] 5 MYERS, Siewan, Priveimben of Capanue Fosse hireseal Loy, MeGRAD.
FIFLL. Meww Yreak, BRI, poge 110

* Wimen: T dewerninan lecapacided e snd cosprsa & pererar (o de caja posiivis os Lk cnmm
[rRTaTRae i PO ke prosad oo mercdi e e coanpeie. ¢ b J0 corgediond e wmelia ¥ ol
sl crrcimiain b ol oosio aeecitin b leenens 1rava o emirad e oy (LTl E, THTH LRI Y T T ]
o |& fvuireamen del ok EBINE iRk .

1
ey comi o b e okt lim ovs e mlbci s e o el e oo de ams 2 sl
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Las invversiones de capital (plants y equips) s descumnta die los ingresos perelbidos
i adie e que s nealizan,

D otve lado, &l fluje de caja de la empress valodzads se de debe aplicar una
basa de dedcusnto, que ek s tasa mixima de retorng que los inversionistas (en el
caso bajo amilisis, accionistas) podrian obtenes oo ¢l mercado en caso invirteran &0
otros valores de riesgo aimmilar, ®© Siguiendo con nueestro egemplo, al fluo de caja
future de Cola-Lima se le aplicaria una tasa de descuento que equivelga al coste de
oporfunidad que asemen sus accionistas al meertic enacciones de dicha empress v
i en otres valores de rlesgo similar en &l mercado (“cosio de oporunidad ™), como
padeian ser bas acciones de Cola-Arequips o Cola-Piura, entee ofras.

Las tre gréificos que smunernmod o confinuscidn nea peomiten caleular el valor
del patrirmanie de una companiia @ iravds del métedo de Fluje de Caja Descontado:
(1} walkor presente deld flojor de cajis futlure estimades a cinon afios, (2 valor presente
il |'I|.|jr| de -raj.u Futluro estimado del sexfo afo a F:r_[a-rtui.n:l.ad }r-[E] valor del ﬁu]nd-l:'
capn cetimada del primer afg a perpetuidad, deducide o valor de mercado del
endeudambent de la empresa.

1) Valor Presente del Bl de Cajn Estimade a 5 Afles

alor Praseent del Flufs ot Coja
Firin 14 12 | 14 i
Tiasa e Do uiD - & anca 1110 .25 1568 ol 1
MALOR DE LA EMPAESA AL 3007 s

El valor del Flujo de Caja Deseontado de Cola-Lima a 5 anos es de LIsE 77 0m0,n

B BREALY, Bichan] y MYTRE Sewar. Privopdes of Cevparrne Flames, ieeovoiosnd Loy, MO
IR, Mew York, 2000, pags. 110100,

H Lo gayhie ke capdial | cumprs de ol il aies, LEFTEnne ' Pympe

W HREALY. Bichand v MY ERS Siviaire. Prisoaded of Ciagvivaiv Cnsmer, Dofemusions’ Kb MoGRATY
AL, B Yok, J000, page. 120

| fijpacion ke b e ks ictomno @ de descuent se da cormdme e | oavds del Capiml Asss Prcimg Woded
AP P mayer drinde, Clr: BHEALY. Richad 3 MYERS, Swwanl Maiaciqpled o Compweresde Flaianie,
Trote v Einvon, MeGIRAW SILL. My York, 3000 Capiaila 3.

b efevmn de il Roan ¢ epemglo s s caliimees B upendsodefnci i ol ondesdanresio e e la
s de dearpenin e conniee ki oo wieg ed svemey cost of caplial o “WACT™, Pam muyne isformeain
Tl BREALY. Bichasd ¢ 87 ERE Rirwari Piitipdes of Uotspsormas’ Forprer, dvorrowaiicond dirises SLORAWHILL,
S Vil SIHDY. Sipiinks |8
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£2)  Vilor Presesie de Flapo de Cajg del Sexvde Ao ¢ Perpetiadad

Ahora bien, para conoeer el valor real de la compaiifa une debe proyectar el
wvalorde Jos ujos de caja fuburms a perpetiddad. Elb es conocido como Yalor Terminal
{Terrmdnal Valuelk Con dicho fin, los anallslas estionnn ef Qujo de coja meto anual en el
Futuro v le aplican una fasa de crecimiente.® A dicho resultado 2 ke aplica una taza
de descuento fuhura (“casto de aporiunidad =)

Fiujo di Caja Mo Furo Estinato L
_Enmnwumﬁm Lo
imienia da Fluo de Caa He ] I
‘mlor del 2008 & Po ﬁ

El valor del Flujo de Caja Descontads de Cols-Lima del sexto afio a perpetuidad
es de LSS 156 D0,

£5  Vilor de fos Flujos de Caje Chscmeiidod siesnes o Endendamsimin

Finalmente, paca fijar el valor del patcimonio de fa compania une debe
descontarke al valor de Jos flujes de caje netos descontados @ perpetuidad, el valor
de mercade de ln deuda, tal come se despronde del siguiente cuadro:

Vaor e Piajos die Caja Descontacos swnas Erduudamiont en Miles de UES |

5 Cajn Detcenindos o Perpebsided ) MG
falor de Mescado o @ Douda [BET)
= 2210

Por elle, de acuerds ol método de Fluge de l:_"..'||a Tescontade el valor del
patriponio de Cola-Lima secia de USE 220 000

§5 @ o T ok E

Tal como se |:|.-|-_'.'|:|n'_r||:|.ﬂ del slgulente cuadro los métodos de valorizacion
analizados nos arrojan valores patrimoniales distintes

* ¥ Flupo e Coj Oprermion o b conocsdo conm Uil mies de e, Impusss, Diepweiuadion v
Amceieaciin o LIAILDA GERITOA en el ioma inglé v side &) seniejn cpamtien-crmercial & 1s Expirma :

"t efecns de simplificrr of armplo no Aomcs corsideinds &l 2pess nicial qee crpess e a4 e s s
Mainenia, equpo ¢ mmachles ALEmiEEL 80 cissidenae el eloa gquos |y deporci B eng m ol pagn el
ki I Rk Y, por e, e 1 Sederrescion dEl Mg de caje fujoro de 1o emmpness

" Eslitiin comuidiorando s lina-de desdusain iged e 119,

" b rebalai dpin Ln meypiorla e o il puopecten bk ujie fuis @ on e gimie & enie 7 ¥ L aus M
ateamie dln, para eleons de sitopliizn i leciom del #jemplo, Bemms pryeciachks los (Rjos @ an sl F alin

"L 1 e cnecimienn ten e ve et sche o e Weidno de ke Majos de i, ax s
factoes, Poe cpemysbo, e le mineno @ Dt de @recimimin podria edter dadke por S posibislal de encoinne
AU (e vk T RS O RS O IRIETIEY O E11 COCE TR [eeras £ fas cpie e wione epd ok, Fi el
VLK R T L poabTy decTioen 4 gt e preed uiured sorrieatis & nit e afeces b pess.

" Exbeann |a generads e b (g de sl Ditmres. seanvolbiden i ficsimos. b iss b fhewomemii e A mEvpi, Ji
b comm i pndid o b mismn 0 TesiE .
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Valal an Libms 120 000
Valor dp Beamplarn 10
|u-|:r dn Marmeds 18
Compafies Conganahos 170 s
Transacoiosm Gompealiae E‘II]'IIU“
|FEUWEEMW 3 Wilor Peogoris 220 033

For ello, la pregunts surge: jaué metods e el correcks © mis apropiado para
vaborizar el patrimonio de una empresa?

La risspuesta no o5 simple y se encuentra condicionada a una serie de variables,
coma: (i) el intesds ¥ capacidad de negociacidn de las partes que participan en la
Fiesddin, wa aqua e En mayaria de casos bos distintos mébsdos de valorizacién se utilizan
para estalslecer rangos minkmos ¥ mdsimos denegeciacion; (i) la situacion econdmilco
- fimanciera de la companifa valodzada, ya que si la misma no tene una propecciin
d flujos positiva enel largo plazo, el método de Valor de Reemplazo serd of Frehﬁdn;
v (k) I eadstencla o rode compafifas o farsacciones comparaliles a fin de estableces
sl 5 pueden o no uilizar los métodes de Companiias Convparables y Transacciones
Cnul'n]:mbl-u, entre oiros factores

Mo obstante lo antes cxpuesto, el middodo mds wlilizado hoy en dia por analistas
firnncieros, hangueros de lrveridn v eonsultones e e del Flujpo de Caja Descontadao.

A Nalor de la Sinergia (Swecgul

La sinergia, en cualquiers de las modakidades explicadas en la Ssecidn Prirmers
de @ste articulo [.'l:irlL':l'H‘i.-!l n-p-L-ra.{“jl:lnuI & financiera), crea valar adicional para I
accipnistas de las empresas gue se fusionan. Pero, jodmo se disteibuye ese valor
entre diches accioniztas? Lo respuesia-es simple, aundgue su puests en prictica sea
complicada: se distmibuye en base a by negodade por s partes que participan de la

Tesionm.
4,  Prima de Coniopl (Costeal Prer i

La priosa de control es el monto que el adquirende esid disguesto o pagar por
encima del valar de mercode de ba empresa adquirida & efectos de abtener el cantral
i el manejo de o8 derechos palificos de ests Olkma. ™

i:.:"uEﬂMque|.'|.|:|rjrrufk:nnl:mlmpﬂﬁld:ma{rjnmduhmpmﬂudquiriﬂ;
Ly misma serd wn factor a considerar en B determinachin de la refackdn de canpe de
pcckones on el pearco de la fesson,

[l CONCLUSIONES

i Blucatra Ley General de Secledades requiere gue, como pacte del
comtenida del proyecto de Fusidn, se inctuyan gus prascipales aspechon soondaiem ¥
las erterics de valorizackin empleades para la determiniacidn de la relacidn de canje
entre las respectivas acciones de las socledades pacticipantes en b hesidn

H P pifecion dell cdleuls Rermon greaimsds (o on s imdidoadn companble o 1e Tisibo enire Cole-Ljr ¥
CilaTralill ks cimmpradanes pagarn wa preciid de LSS 2100000 neama g incline ls “prima. o commf”

= Drichave it e reflaes o derechoa chep o b mayonk o et de (s mlminiemcion 8 1 empiss @
e B wsrnci s de b st obe b ecoenss ool devecho g volo de s miems
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2. Dentro de los princ pales aspecios econdiricns que motivan ba fusldn de
P eroantramas a L sinecgia o creacidn de vakor para los secionistas, La sirergia
s diwide en dos grandes grupes: snecgia npera-:il:mal ¥ sEnerpgia firandera.

A Lz ginergia operacional se sub-divide en tres grandes grupas. En primer
lugar la integracidn horizontal que implica la fusidn de dos o mis empresas
perbenecienbes a un mesns sector del mercado, En segunda, I Infegracdn vertical,
gue conlleva la fusion de dos o mas empresas perenecientes mercados distintos
pera que dependen vecticalments Lo una de 1a obra una por desarrollar actividades
relacionadas. Finalmente, la diversificacsin a ackividades relacionadas se da cuandn
s¢ fusionan dos 8 mds empresas que participan de mercados distintos, pero
relackommdos comercial o econdmlcaments.

k. La ﬂ'i:l'H!’I'E:iﬁ financiera ocwrre cuando se fusionan EMPIesaE que
intervienen en mercados distinios y guwe no tenen actividades relacionadas. Este
I:I.Fﬂdrfl.l'.'iil:l:l'ﬂ crean comglorrerackos srormimsons; financiers o comerciakes,

3. La mlackin de cange de acclones en ¢l marco de la fusisn de empresas
depende del valor de ks patrimonios Jde las empreies que 12 fusionan. Por ¢lko, Tn
:'mpmr.ancia die soleccinnar las métados de walorizaciin mas adecwados, dada la
slinacidn financiera o comencial de la empresa a ser valorizada y las cireunstancias
del mercado en el gue opera, entre olras vadables. Al respecto, existen doversos
mibodloa de walorizacion, tales como @ Yalor en Libros, o Valor de F:m'm:plar.n:., #l
Vabor de Mercado, los métados de Companias Comparables v Transaccionas
Comparabibes v el Flujo de Caja Descontade. De estos métodos el preferido por
analistas financieros ¥ i.lanq_uemﬂ e irversicn es el Flisie de Caja Descontads.

4. &l blen creomos que bo Hjecidn del valor de los patrimonios de las
copmpaiiae 4 fusionarse es ceiticn aefectos de delerminar la relacidn de canje entre
las acciones de las empresas que s¢ fisionan, considerames que el valor de la
“sinergla” y Ia "prima de contral® {en cazo el page se haga con acciones de la
sdquirenbe) a pagarse son también factores importantes que afectan la relacidn de
canje.
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