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En busca del ofertón 
En el 2007, la pesca y sus movimientos dominaron las fusiones y adquisiciones 
locales. Este año -y a pesar de la crisis financiera internacional- se expandiría el 
oleaje de compras y ventas hacia otros sectores. 

POR ROBERTO CASTRO Y 
AUGUSTO TOWNSENDK. 

H ' • • • ace tres años que acá en San­
tiago se comenta que el Ban­
co de Crédito del Perú está en 

oferta. Y tratándose del principal banco de 
su país, eso quiere decir que han alcanzado 
un gran nivel de atractivo". Con la mayor 
naturalidad dice lo anterior Leonardo Suá-
rez, director de estudios de LarrainVial, en 
charla telefónica con SE mientras maneja 
de vuelta a su casa por una de las principa­
les autopistas de la capital chilena. 

El Perú está de moda en la región, qué 
duda cabe. Un reciente artículo de Améri-
caEconomía cuenta que en una consulta he­
cha a 12 distintos banqueros de inversión, 
el país fue -luego de Brasil- el segundo en 
ser mencionado como potencial sede de 
fusiones y adquisiciones (F&A) en Latino­
américa para este año. 

El clima de negocios ha cambiado, acaso 
tanto como el diseño de las publicaciones. 
Hace algo más de 20 años, cuando SE publi­
có su primera fotografía, el Banco de Crédi­
to estaba en boca de todos por su oposición 
a la estatización de la banca. Hace unos 10, 
cuando se plasmaba por primera vez un 
dibujo en la carátula de esta publicación, 
la entidad hacía noticia por la inscripción 
ante la Conasev de Credifondo-GME, fondo 
de inversión inmobiliario lanzado median­
te oferta pública. En el 2001, cuando esta 
revista comenzó a publicarse enteramente 
en color, sonaba por haber colocado S/.60 
millones en bonos corporativos a través de 
Credibolsa. 

Hoy, con el banco ya rebautizado como 
BCP y cuando todo el mercado elucubra 
del modo más abierto posible suposicio­
nes sobre su futuro, estas páginas abren 
una nueva etapa de su historia. Esta vez, 
con un ejercicio familiar a cualquier 
conversación de un almuerzo post deal 
pesquero en el centro financiero de San 
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Isidro o de dos amas de casa en la cola de 
Wong; esto es, preguntándose qué más 
puede comprarse y venderse en cierto país 
de Sudamérica cuya economía crece ya 80 
meses consecutivos y que parece haberse 
convertido en una plaza harto atractiva 
para hacer negocios. 

Lista de compras 
Más que predecir el futuro con una bola de 
cristal, SE prefiere proponer a sus lectores 
un ejercicio simple: contrastar los rumores 
que circundan el mercado con la dinámica 
esperable en algunos sectores, apoyada en 
indicadores calculables para las empresas 
que listan en bolsa. Sobre esa base, los si­
guientes -en estricto orden alfabético- son 
los sectores nominados a estar en la cresta 
de la ola de compras del 2008. 

Agroindustria. "Si los alimentos van a 
subir, se abre un campo interesante para 
lo agroindustrial. Pero el Perú tiene pro­
blemas de escala para atender órdenes 
importantes. ¿Cómo haces? Te asocias, 
te juntas, te fusionas", reflexiona Martín 
Reaño, fundador de MR Consulting. Así, la 
expectativa en el sector pasa por aguardar 
ofertas para algunas agroexportadoras, y 
se dice que existen inversionistas estado­

unidenses interesados en asociarse con 
empresas locales. Danper Trujillo, Agroin-
dustrias AIB, IQF del Perú, Corporación 
Miski, Athos y Sunshine Export son algu­
nas de las firmas atendibles (SE 1111). 

Banca y Finanzas. Si bien cuantitati­
vamente no son muchas las operaciones 
potencialmente realizables, casos como la 
intención de venta del Banco del Trabajo 
y los rumores ya comentados sobre el BCP 
voltean la mirada hacia el sector. Sobre todo, 
por los intereses de actores externos en in­
gresar al mercado: 'Tenemos varios pedidos 
de ayudar en la creación de nuevos bancos", 
confiesa Ramón Gálvez, socio de KPMG en el 
país. En microfinanzas, en cambio, se espe­
ran diversos movimientos en torno a cajas 
rurales (ver entrevista en la página 32). 

Consumo Masivo. Acaso el sector que 
históricamente ha crecido más por F&A, 
exhibe a Alicorp y al Grupo Nacional de 
Chocolates de Colombia -propietario de 
Good Foods- como compradores natura­
les. Un outsider, a decir de analistas del sec­
tor, podría ser Danone, firma francesa de 
lácteos que acaba de iniciar operaciones 
en Colombia y que tiene en la mira al Perú 
(ver nota aparte). Del otro lado de la mesa, 
algunas empresas emblemáticas ya han 
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pasado por rumores de adquisición: Laive 
en lácteos, Molitalia en farináceos y Enri­
que Cassinelli e Hijos en bebidas. Y si en 
términos bursátiles Unión de Cervecerías 
Peruanas Backus & Johnston muestra una 
buena posición para comprar (ver tabla 
Bolsa negociable), no podría descartarse que 
Aje, su nuevo gran competidor, apueste 
por cambiar su estrategia de crecimien­
to hasta ahora exclusivamente orgánica o 
-quién sabe- persiga la idea de vender su 
línea cervecera a algún gigante mundial 
del rubro que quiera arribar al país. 

Industria. Se espera una ola de fusiones 
que permita cumplir los tamaños de escala 
exigidos por las demandas derivadas de la 
firma del TLC con EEUU. Por ende, las mira­
das apuntan al segmento confecciones, que 
atraviesa un proceso de integración vertical 
(SE 1002) y donde Textil San Cristóbal na­
vega en rumores de venta (SE 1112). Otro 
subsector "movido" es el de tubos, donde 
la mexicana Mexichem y la brasileña Ti­
gre han trasladado su batalla regional al 
país con las compras de Plástica y Amaneo, 
respectivamente (SE 1109). Podría terciar la 
belga Aliaxis, por lo que hay demanda por 
nuevas ventas. Y en siderurgia, Aceros Are­
quipa ofrece indicadores bursátiles robustos 
para integrarse verticalmente o comprar 
participación en empresas de hierro (ratio 
deuda bruta/EBITDA de 1.5 y liquidez de 
0.30), aunque también se dice que podría 
estar en la mira de la brasileña Gerdau. 

Minería. Por caja, nadie le hace sombra 
a este sector como potencial protagonista 
de compras. Hay firmas como Buenaventu­
ra que tienen fama de estar en capacidad 
de comprar a cualquiera, aunque algu­
nas como Atacocha o Milpo -en la que la 
última semana, la brasileña Votorantim 
Metáis anunció que planea aumentar su 
participación en ella hasta cerca del 41 %-
se muestran más bursátilmente activas de 
un tiempo a esta parte. "No debe olvidarse 
que hay proyectos mineros pequeños que 
resultan rentables, pero sin espaldas para 
producir. Entonces, lo típico es que venga 
una australiana o canadiense y le ponga 
US$30 ó 40 millones a esa familia con una 
concesión minera en quiebra o endeuda­
da hasta el cuello", señala Gálvez. 

Salud. La nómina se cierra con un actor 
acaso inesperado en estas lides. "Va a ser 
uno de los que más se mueva este año", 
opina Eduardo Campos, socio gerente de 
APOYO Consultoría. "Hay clínicas que po-

Luces que arrojan algunos indicadores de 
empresas listadas en la BVL -arbitrariamente 
seleccionadas con propósitos comparativos-
sobre el potencial que éstas poseen para 
comprar o el atractivo que ofrecen para ser 
compradas. 

Para ser compradores 
Empresa 

Minsur 
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Milpo 

Atacocha 

Deuda / EBITDA 

Minería 
0.1 
0.1 

0.2 

1.1 

Liquidez' 

0.73 

0.70 

0.17; 

0.04; 
Las mineras del Grupo Brescia parecen estar 
en buena posición para efectuar adquisiciones. 
Con menos liquidez -pero también robustas en 
capacidad de endeudarse-, el mercado reconoce 
a Milpo y Atacocha como las llamadas a efectuar 
adquisiciones en el sector. 

Consumo masivo 
UCP Backus & Johnston 0.4 
ELSA 7 0.8 ' " " 

Alicorp 2,2 

0.12J 

0.23) 

0 02! 
La caja no sobra para los grandes del sector 
como Alicorp o Backus. aunque sí la capacidad 
de endeudarse -sobre todo la segunda- para 
financiar compras. Es interesante la posición 
de ELSA, que se cree podría efectuar algunas 
adquisiciones regionales. 

Para ser compradas 
Empresa 

Laredo 

p/u 

Agroindustria 
10.0 

EV/EBITDA 

7.29 

San Jacinto^AgTOindiJstnal 28,?_ 10.24 

Agro Industrial Paramonga 35,4 15,50 I 

Las agroindustriales bajo la lupa del mercado, 
como San Jacinto o Paramonga, aparecen ligera­
mente sobrevaloradas a decir de algunos espe­
cialistas. Laredo, ya adquirida por la colombiana 
Manuelita, sigue ofreciendo los indicadores más 
llamativos para una teórica venta en el sector. 

Industria textil 
Creditex 12.6 

Cía. Universa) Textil 45-3 
Filamentos Industriales n. d. 

Michelty Cía, n. d. 

incatpps n.d. 
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La tendencia hacia la integración vertical en el 
sector amenaza dinamizar las compras y ventas 
empresariales. Algunas empresas aparentemen­
te en la mira, como Creditex o Universal Textil, se 
vislumbran más caras que firmas de nicho. 

Banca 
Banco de Crédito del Perú 16.3 n. a. : 

Banco Financiero A6A 
Interbank 17.8 

Finalmente, algunos números del sector que el 
mercado de F&A siempre miró con recelo pero 
alrededor del cual arrecian rumores, que colocan 
al BCP con una valoración incluso más atractiva 
que la de sus -más pequeños- competidores en 
la carrera de compras y ventas. 

1 Coeticienle de la suma del electivo más las ii 
versus el patrimonio neto 

ersiones de corto plazo 

Fuente: Economática Icifras al 26/03/081 

drían ser buenos targets, como la San Borja, 
que no ha despegado al mismo tiempo que 
sus contemporáneas. La Ricardo Palma es 
interesante, pero tiene demasiados dueños 
y eso dificulta las negociaciones", añade 
Reaño. Además, las compras se aguardan 
en todos los nichos del negocio: farma­
céuticas (se habla de la venta de Abeefe a 
Merck Peruana) y laboratorios de diagnósti­
cos (Roe se vendió a Banmédica y Medlab al 
grupo gestor de capitales Domo) también 
protagonizan operaciones. 

Por otra parte, hay tres sectores que 
no necesariamente cruzarán la alfombra 
roja para recoger la estatuilla principal, 
pero bien podrían quedarse con los me­
jores premios como actores de reparto en 
materia de F&A este 2008. 

Inmobiliario y Construcción. Como sa­
lud, es un neófito en este escenario. Pero 
la compra de un emblema como HV Con­
tratistas por parte de la chilena Salfacorp 
(SE 1107) sugiere que el arribo en masa de 
firmas del país del sur -que, a diferencia 
de muchas peruanas, por lo general inte­
gran el desarrollo y la gestión de los pro­
yectos- podría darse vía adquisiciones. "Es 
esperable una asociación de las empresas 
arquitectónicas con firmas del exterior", 
dice Eric Rey de Castro, director gerente de 
Colliers International Perú. No obstante, 
el rubro también ofrece límites naturales 
a estos procesos: "No hay que olvidar que 
en este sector las empresas valen por sus 
personas y su expertise, y no tanto por sus 
activos, ya que la mayoría subcontrata ma­
quinaria", opina Enrique Cabrera, gerente 
general de CBRE Richard Ellis. 

Telecomunicaciones. Se espera que 
Telmex -que en toda la región ha pene­
trado mercados mediante la adquisición 
de firmas quebradas o pequeñas- termine 
de consolidar operaciones en el país con 
nuevas compras de pequeñas empresas 
de servicios convergentes o de las cable­
ras periféricas remanentes, alternativas 
en las que su competidor Telefónica no 
manifiesta mayor interés. 

Turismo. Si bien en cadenas de hote­
les no se vislumbra mayor movimiento, 
sí lo habría en agencias de viajes, donde 
la necesidad de reinvención del negocio 
-acicateada por los conflictos derivados 
de la reducción de comisiones por parte 
de las aerolíneas- podría atraer a grandes 
agencias internacionales. 

También hay sectores en los que un -í> 


