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RESUMEN EJECUTIVO

El sistema financiero peruano estd compuesto por diversos tipos de entidades
financieras como bancos, financieras, cajas municipales, cajas rurales y entidades de
desarrollo y promocion de la pequefia y microempresa, ademas de las arrendadoras
financieras y los bancos estatales. En los ultimos cinco afios en el sistema financiero
casi se han duplicado los montos en colocaciones, activos y depositos, sin embargo en
cuanto a numero de entidades financieras s6lo ha crecido en una, a pesar que han
ingresado nuevos actores, pero también han salido del mercado otras empresas y

algunas otras se han fusionado.

En este periodo de tiempo también nuestra economia se ha ido desacelerando
respecto a la década anterior, enfrentando menores tasas de crecimiento del producto
bruto interno a pesar de mantenerse la inflacion, ademas la brecha entre las tasas activas
y pasivas se redujo y los indices de mora fueron elevandose, en algunos segmentos mas
que otros; esto ha ocasionado que las empresas financieras vean reducirse sus margenes
y por tanto disminuir sus rentabilidades, lo que las ha llevado a buscar algunas

alternativas estratégicas para enfrentar este escenario.

Es en este contexto que las fusiones de empresas financieras, en especial en el
mercado microfinanciero, se convierten en un mecanismo de crecimiento para obtener
mejores resultados, generando un escenario de mayor concentracion pero a la vez de
competidores mas robustos. Frente a lo sucedido, la union de Caja Rural de Ahorro y
Créditos Nuestra Gente con Financiera Confianza autorizada en abril del afio 2013, se
vislumbra como una oportunidad de investigacion dado que otras seis empresas
financieras mas del mismo segmento se han fusionado en estos ultimos afios y de esta
forma evaluar si se han alcanzado los propdsitos econdomicos pretendidos por sus

accionistas. Para lo cual se plantea los siguientes objetivos:

- Desarrollar el marco tedrico sobre fusiones y adquisiciones de empresas
financieras y la metodologia para la medicion de la creacion de valor economico.

- Describir y analizar el entorno economico, el sistema financiero y el mercado
microfinanciero.

- Identificar y analizar el marco normativo para una fusion en la industria

financiera.
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- Describir y analizar las fases previas, el proceso y los resultados financieros
obtenidos del afio 2013 al afio 2015.

- Calcular y analizar la creacion de valor economico desde antes de la fusion y de
la nueva Financiera Confianza desde el afio 2013 hasta el afio 2015.

- Evaluar la creacion de valor en la fusion por absorcion de Caja Rural Nuestra
Gente y Financiera Confianza a partir del afio 2013 hasta el afio 2015.

Para alcanzar cada uno de los objetivos primero se realiz6 una investigacion
bibliografica en la bilbioteca de la Universidad como en internet para desarrollar el
marco tedrico, encontrandonos con una serie de literatura que enfocaba a la fusion desde
el punto de vista economico, como desde el derecho societario y analizaban la
concentracion financiera como consecuencia de este, por lo que debimos limitarnos a
definirlo, clasificarlo y conocer las razones econémicas que llevaban a las empresas
financieras a una fusion.

Al ser el principal objetivo evaluar la creacion de valor en la fusion de dos empresas
financieras, decidimos utilizar al EVA (Economic Value Added) como medida,
construido por la consultora Stern & Stewart en el afio 1983, de igual forma revisamos
el documento publicado por Uyemura en 1996, donde desarrolla el EVA para las
empresas bancarias en el mercado norteamericano y especifica los ajustes a las cuentas
para su adecuada aplicacion, sin embargo es el documento publicado por Thampy y
Baheti en el afio 2000 que nos muestra el método més acorde con nuestro objetivo, es
en este que se desarrolla el enfoque del patrimonio neto.

Para el marco normativo realizamos una busqueda en los portales de cada una de
las instituciones que supervisan y regulan las operaciones de las empresas financieras,
como la Ley General de Sociedades, la Ley de Bancos, la Ley del Mercado de Valores,
el Reglamento de OPA’s y el Reglamento para la Reorganizacion de Empresas en el
Sistema Financiero, ademas de bibliografia especializada en revistas de derecho y tesis
de licenciatura de otras universidades y para concluir entrevistamos a dos abogados
especialistas en derecho societario, ademas en banca y microfinanzas.

Asi mismo en la busqueda de fuentes secundarias indagamos en las memorias
institucionales de cada una de las empresas involucradas, como son Caja Rural Nuestra
Gente y Financiera Confianza, adicionalmente conseguimos los estados financieros
auditados y las notas a los mismos colgados en el portal de la Superintendencia del

Mercado de Valores, asi como también los hechos de importancia. El contraste de los
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estados financieros auditados con los estados financieros publicados en el portal de la
Superintendencia de Banca y Seguros ayud6 al andlisis de las cuentas que los
componen. También revisamos los informes de clasificacion de riesgos emitidos por
empresas como Equilibrium y Class Asociados.

Una herramienta para evaluar a las fusiones era a través de las entrevistas
estructuradas a un ejecutivo de una de las empresas que haya participado del proceso, a
un funcionario del ente regulador y a un especialista que ayuda a la estructuracion, sin
embargo estuvimos limitados por que el proceso de fusion de ambas empresas tenia un
propésito de conversion a empresa bancaria, la misma que esta pendiente. Solo
entrevistamos a la Vice Presidenta de Financiera Confianza, que nos explico los
pormenores de la negociacion y de la integracion (pre y post deal) de ambas empresas.

Finalmente se desarrolla el calculo del EVA a través de los dos métodos, esto son,
el método convencional y el enfoque del patrimonio neto, para lo cual hallamos los
costos del accionista y el WACC, asi también realizamos los ajustes en cada método
para hallar el capital invertido y el NOPAT ajustado, finalmente hallamos el EVA. Dado
que el enfoque del patrimonio neto es el mas idoneo para el calculo del EVA en las
empresas financieras, a sus resultados los llevamos a un punto de referencia, que fue el
ejercicio 2013, en suma comparamos los resultados individuales de Caja Rural Nuestra
Gente y de Financiera Confianza, previos a la fusion y una vez formalizada esta.

En sintesis, luego de desarrollar el método idoneo y llevar los montos en soles al
afio 2013 para compararlos, podemos concluir que:

- La fusion de ambas empresas responde a una reorganizacion societario y en
estricto a una fusion por absorcion, ya que los accionistas originarios de la
absorbida se mantienen dentro del accionariado de la nueva empresa.

- Laintegracion de ambas empresas ha generado sinergias operativas y sobre todo
una economia de ambito.

- Bajo el enfoque del patrimonio neto, la nueva Financiera Confianza esta creando
valor para sus accionistas.

- La fusion entre Caja Rural Nuestra Gente y Financiera Confianza no ha
aumentado su capacidad de generar un mayor valor al que cada una de las
empresas de forma individual a tenido en un intervalo de tiempo similar al

evaluado.
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