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TRANSACCIONES - INTEGRACION POSTERIOR A UNA ADQUISICION

La integracion posterior a una adquisicion: como se
capturan las sinergias que justificaron el precio

El comprador paga por adelantado, en la prima, una parte de las sinergias que espera obtener, y las cobra durante
la integracion. Este documento cuantifica cuanto valor se juega en esa etapa y muestra como gestionarla de ma-
nera transversal, con las finanzas como columna vertebral que une personas, clima, procesos y cultura.

Una adquisiciéon se evalla, se hegocia y se firma en pocos meses, y su resultado se decide en los meses que siguen al cierre. Durante la eva-
luacioén, el equipo que analiza la operacion estima cuanto valdra la empresa adquirida en manos del comprador y, sobre esa estimacion, el di-
rectorio aprueba un precio. Durante la integracién, otras personas, en otras areas y con otros indicadores, deben producir lo que esa estima-
cién supuso. La distancia entre ambos momentos explica buena parte de la diferencia entre el valor que una adquisicion promete y el que en-
trega.

Todas las cifras de este documento siguen un mismo caso, que es ficticio. Una distribuidora de consumo masivo, la compradora, adquiere el
100% de otra distribuidora del mismo sector, la adquirida. La adquirida vende S/ 200 millones al afio en zonas donde la compradora tiene
poca presencia, y vale S/ 100 millones tal como opera hoy. La compradora estima sinergias con un valor presente de S/ 40 millones, paga S/ 125
millones y prevé costos de integracion por S/ 5 millones.

LA PRIMA FIJA CUANTO DEBE CAPTURAR LA INTEGRACION

S/ 25 millones 62.5% 75% S/ 400 mil

de prima sobre el valor por si sola de de las sinergias estimadas pasa al de las sinergias debe capturar la de valor por cada punto porcentual
la adquirida, pagada el dia del cierre vendedor a través de la prima integracion para recuperar el precio de captura de sinergias
y los costos de integracion

Caso ficticio. Valor presente de las sinergias estimado en la evaluacién de la operacién, con una tasa de descuento de 12%.

01 La compradora paga por adelantado una parte de las sinergias

El valor por si sola (stand-alone value) es lo que vale la adquirida tal como opera hoy, con su gestidn, su estrategia y sus costos actuales. Una
sinergia es el valor adicional que aparece porque las dos empresas operan juntas. Puede ser un costo duplicado que se elimina, una mejor
condicién de compra por mayor volumen o una venta que una de ellas consigue en los clientes de la otra. Las sinergias de costos reducen lo
que la organizacion combinada gasta, y las sinergias de ingresos aumentan lo que vende.

En el caso, la compradora estima S/ 24 millones de sinergias de costos, que provienen de compras conjuntas, de la consolidacién de almace-
nes y flota y de gastos administrativos duplicados. Estima ademas S/ 16 millones de sinergias de ingresos, que provienen de vender el portafo-
lio de cada distribuidora en los clientes de la otra.

La prima es la diferencia entre el precio y el valor por si sola. La compradora paga S/ 125 millones por una empresa que vale S/ 100 millones tal
como esta, de modo que la prima es S/ 25 millones, un 25% sobre el valor por si sola. Esa prima se explica por las sinergias: es la parte de ellas
que el vendedor consiguié cobrar en la negociacion, y equivale a 62.5% de los S/ 40 millones estimados.

El valor creado para la compradora es el valor por si sola, mas el valor presente de las sinergias que efectivamente se capturen, menos los cos-
tos de integracidn, menos el precio. Los costos de integracién son los desembolsos que se pagan una sola vez para unir las dos organizacio-
nes. En el caso suman S/ 5 millones: S/ 2.0 millones de indemnizaciones y reorganizacion, S/ 1.3 millones de sistemas, S/ 1.2 millones de bonos
de retencion y S/ 0.5 millones de gestion de la integracion. Si la integracién captura el 100% de lo previsto, la compradora crea
100 + 40 - 5-125=S/10 millones.

El umbral de captura es la proporcion de las sinergias que la integracion debe obtener para que el valor creado sea cero. Antes de los costos
de integracion coincide con la parte cedida en la prima, 62.5%, y al sumar los S/ 5 millones sube a 75% (figura 1). En todo el rango, cada punto
porcentual de captura vale S/ 400 mil, de modo que la diferencia entre una integracion que llega a 90% y otra que llega a 60% equivale a S/ 12
millones.

02 Las sinergias de ingresos son las mas expuestas porque dependen de personas

Las dos clases de sinergias tienen perfiles de riesgo distintos. Las de costos dependen sobre todo de decisiones que la gerencia controla,
como cerrar un almacén duplicado, unificar proveedores o consolidar un drea administrativa. Las de ingresos dependen de terceros y de per-
sonas: que los vendedores de la adquirida ofrezcan un portafolio nuevo, que los clientes lo acepten y que unos y otros permanezcan durante
la transicion.
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LA COMPRADORA NECESITA CAPTURAR 75% DE LAS SINERGIAS PARA RECUPERAR LO QUE PAGO
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+15 . .
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de integracion
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cién de las sinergias que captura la integ

Figura 1. Valor creado para la compradora segun la proporcién de sinergias capturadas, en S/ millones. Caso ficticio: valor por si sola S/ 100 millones, sinergias S/ 40
millones en valor presente, precio S/ 125 millones y costos de integracion S/ 5 millones.

La evidencia disponible confirma esa diferencia. En una base de 160 fusiones analizada por McKinsey, cerca de 60% capturd casi por completo
las sinergias de costos previstas, mientras que algo mas de 30% alcanzé las de ingresos. El mismo estudio encontré que la empresa fusionada
tipica pierde entre 2% y 5% de sus clientes combinados, y que algunas pierden mas de 30%. Entre quienes han conducido estas operaciones,
la causa mas citada es organizacional. En la encuesta de Bain & Company de 2023, casi la mitad de los ejecutivos sefialdé el encaje cultural o la
integracion de los equipos directivos como una de las razones principales de sus operaciones fallidas.

En el caso, el valor mas expuesto esta en los S/ 16 millones de sinergias de ingresos y en la base de clientes que sostiene los S/ 100 millones de
valor por si sola. Una pérdida de 3% de esos clientes, dentro del rango que reporta la evidencia, equivale a S/ 3 millones de valor, si se supone
por simplicidad que el valor por si sola varia en proporcién a la base de clientes. La integracidon pone en juego, por lo tanto, lo que el compra-
dor espera agregar y también lo que ya compré.

03 La misma adquisicion crea S/ 10 millones o resta S/ 12.2 millones segin cémo se integre

El cuadro 1 compara cuatro integraciones del mismo negocio, con el mismo precio y las mismas sinergias estimadas. La Unica diferencia entre
ellas es la ejecucion.

LA MISMA ADQUISICION, CUATRO INTEGRACIONES

Sinergias de costos Sinergias de ingresos  Clientes de la Sinergias capturadas
Escenario capturadas capturadas adquirida (VP)
A - Segun el plan 100% 100%  Se conservan S/ 40.0 +S/10.0
B - Plan completo, un aio 100% 100%  Se conservan S/ 35.7 +S/5.7
tarde
C - Captura parcial 90% 50% Se conservan S/29.6 -S/ 0.4
D - Integracién deficiente 70% 25% -3% S/20.8 -s/12.2

Cuadro 1. Cifras en S/ millones. Caso ficticio: valor por si sola S/ 100 millones, sinergias estimadas S/ 40 millones en valor presente (S/ 24 millones de costos y S/ 16 millones
de ingresos), precio S/ 125 millones y costos de integracion S/ 5 millones. El escenario B descuenta un afio adicional a 12%. El escenario D reduce el valor por si sola en

proporcion a los clientes perdidos.

La distancia entre el primer y el Ultimo escenario es S/ 22.2 millones, equivalente a 17.8% del precio pagado, y se produce con una valorizaciéon
Yy una negociacion idénticas. El escenario B muestra que el tiempo también es valor. Capturar todo un afio después de lo previsto reduce el
valor presente de las sinergias en 10.7% con una tasa de descuento de 12%, es decir, en S/ 4.3 millones. El escenario C reproduce el patrén que
describe la evidencia, con las sinergias de costos casi completas y la mitad de las de ingresos, y ese patron basta para llevar el valor creado por

debajo de cero.
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04 La integracion atraviesa toda la organizacion en cuatro frentes

Las cifras del cuadro 1 se producen en cuatro frentes que pertenecen a areas distintas de la organizacioén y que avanzan al mismo tiempo.
Cada uno protege o produce una linea especifica del valor del caso.

Personas. El frente de personas identifica, antes del cierre, los puestos criticos: quienes sostienen la relacion con los clientes principales, el
conocimiento técnico que vive en las personas y las decisiones operativas del dia a dia. Esas personas producen buena parte de las sinergias
de ingresos y custodian la base de clientes. En el caso, la compradora destina S/ 1.2 millones a bonos de retencién atados a hitos de la integra-
cién, que equivalen a 7.5% de los S/ 16 millones de sinergias de ingresos que esos equipos deben producir.

Clima. El frente de clima gestiona la incertidumbre que abre el anuncio de la operacién. Mientras las personas esperan saber quién decidira,
qué cambiard y cuando, la productividad baja y los mejores perfiles reciben ofertas de la competencia. La respuesta es un calendario de co-
municacién con fechas comprometidas, desde el primer dia hasta el dia 100, que informa también lo que se mantiene estable.

Procesos. El frente de procesos define el modelo operativo objetivo, que es la forma en que la organizacién combinada comprard, almace-
nara, vender3, facturarad y cobrard, y ordena la secuencia para llegar a él. La secuencia empieza por lo que protege al cliente y a la caja: conti-
nuidad del abastecimiento, condiciones comerciales, facturacién y cobranza. Después vienen las consolidaciones que generan ahorro, como
almacenes, flota y sistemas, vigiladas con el nivel de servicio, que es la proporcion de pedidos entregados completos y a tiempo.

Cultura. El frente de cultura hace explicitas las diferencias entre ambas organizaciones en tres dimensiones: como se decide, como se mide el
desempefio y como se reconoce. Esas diferencias tienen efecto financiero directo. Si los vendedores de la adquirida cobran comisién por volu-
men y los de la compradora por margen, la venta cruzada avanza cuando el esquema de incentivos es uno solo, porque cada vendedor priori-
za lo que se le paga. La compradora elige de manera deliberada qué practicas prevalecen y comunica sus razones.

05 La funcidn financiera conecta los cuatro frentes en un solo plan de valor

Cada frente tiene un responsable natural distinto: recursos humanos, la gerencia comercial, operaciones y la gerencia general. Cada uno mide
SU avance con sus propios indicadores, como posiciones cubiertas, sistemas migrados o encuestas respondidas, y esos indicadores, leidos por
separado, dejan abierta la pregunta que interesa al directorio: cuanto del umbral de 75% se ha capturado.

La funcion financiera aporta la unidad comun. Traduce cada iniciativa de los cuatro frentes a una cifra de valor con un duefo, un monto y una
fecha, la redne en un plan de sinergias (cuadro 2) y la sigue cada mes frente a lo previsto. Asi, el directorio ve en una sola cifra cuanto valor lle-
va capturado la integracion y en qué iniciativas esta la diferencia. En ese sentido, las finanzas son la columna vertebral de la integracién: arti-
culan el trabajo de areas que operan con légicas distintas y lo conectan con el valor que justifico el precio.

LAS FINANZAS TRADUCEN CADA FRENTE A UNA LINEA DE VALOR

Personas Clima Procesos Cultura
Puestos criticos, retencion atada a Calendario de comunicacién con Modelo operativo objetivo y Como se decide, se mide y se
hitos fechas comprometidas secuencia reconoce

v
PROTEGE O PRODUCE PROTEGE O PRODUCE PROTEGE O PRODUCE PROTEGE O PRODUCE
Sinergias de ingresos (S/16 Productividad durante la transicion Sinergias de costos (S/ 24 millones) Venta cruzada, que exige un
millones) y base de clientes y caja esquema de incentivos Unico
SE MIDE CON SE MIDE CON SE MIDE CON SE MIDE CON
Retencion de puestos criticos y de Rotacioén voluntaria y ventas por Avance frente al plan, nivel de Incentivos unificados e hitos
clientes vendedor servicio y dias de cobranza cumplidos

FUNCION FINANCIERA - plan de sinergias con duef to y fecha - seguimiento mensual frente al plan - reporte al directorio

Valor creado = valor por si sola + sinergias capturadas - costos de integracién - precio - umbral de captura del caso: 75%

Figura 2. Cada frente tiene un responsable distinto y sus propios indicadores; la funcion financiera los reline en una sola ecuacion de valor. Caso ficticio.

El plan también sirve para resolver los dilemas que la integracion plantea entre frentes. Si cerrar un almacén ahorra S/ 1.5 millones al afio y
pone en riesgo a clientes que aportan S/ 3.0 millones anuales de margen bruto, el cierre conviene cuando la probabilidad de perderlos es me-
nor de 50%. Operaciones ve el ahorro y la gerencia comercial ve el riesgo; la funciéon financiera pone ambas cifras en la misma ecuacion y la
decision se toma con el valor completo a la vista.

Esta forma de trabajar describe una funcion financiera estratégica, que entiende cémo crea valor cada area de la organizacién y conecta sus
decisiones con ese valor. En una integracion, esa comprension transversal permite capturar lo que el precio ya pago.

POLYGON - Perspectiva Financiera N.2 24 Integracion posterior a una adquisicion - pag. 3 de 4



PERSPECTIVA FINANCIERA
N.°24 - 2026

?2 POLYGON

CADA SINERGIA DEL PRECIO TIENE UN DUENO, UN MONTO Y UNA FECHA

Valor Fecha

Iniciativa presente comprometida Indicador de seguimiento
Compras conjuntas a proveedores Procesos Gerencia de S/100 Mesé6 Condicién de compra por
comunes compras proveedor

Consolidacién de almacenes y flota Procesos Gerencia de S/8.0 Mes12 Costo logistico por pedido

operaciones

Gastos administrativos duplicados Personas Gerencia general S/6.0 Mes9 Planilla administrativa
Portafolio de la compradora en Personasy Gerencia comercial S/10.0 Mes12 Venta cruzada por cliente
clientes de la adquirida cultura

Portafolio de la adquirida en clientes Personasy Gerencia comercial S/6.0 Mes12 Venta cruzada por cliente

de la compradora cultura

Total del plan de sinergias S/ 40.0 Captura acumulada frente al

umbral de 75%

Cuadro 2. Valor presente en S/ millones, estimado en la evaluacién de la operacion. El plan se complementa con indicadores de proteccion de la base: retencion de

clientes y de puestos criticos. Caso ficticio.

06 El plan de integracién se disefia antes de firmar

La integracion empieza en la evaluacién de la operacion. Las sinergias que entran al precio se validan con quienes tendran que producirlas,
porque una estimacion construida solo desde el modelo financiero tiende a ser optimista. En la base de McKinsey, una de cada cuatro opera-
ciones sobrestimo las sinergias de costos en 25% o mas.

El precio maximo se calcula con la captura que la compradora considera realista. Si espera capturar 80% de las sinergias, el precio maximo es
100 + 0.8 x 40 - 5 = S/127 millones, y al pagar S/ 125 millones el margen disponible para errores de ejecucion es S/ 2 millones. Esa cifra, puesta
frente al directorio antes de firmar, ordena al mismo tiempo la negociacién y el plan de integracion.

Al cierre, la integracidon necesita tres piezas listas: un responsable de la integracion con mandato del directorio y dedicacidon suficiente, el plan
de sinergias con duefios ya asignados y el calendario de comunicacion de los primeros 100 dias. Con esas piezas, la organizacién empieza a
capturar valor desde el primer dia.

Qué significa para tu empresa

4 La prima es un pago anticipado de sinergias. La compradora recupera lo que pagd cuando la integracién captura, como minimo, la parte de
las sinergias que cedid en el precio mas los costos de integracion: en el caso, 75%.

@ El precio maximo se fija con la captura que la organizacion puede ejecutar, y su diferencia con el precio pagado es el margen disponible para
errores de integracion.

*

Las sinergias de ingresos dependen de personas. Retener a quienes sostienen clientes y conocimiento cuesta una fraccién de lo que protege:
7.5% de las sinergias de ingresos en el caso.

El tiempo es parte del valor. Un afio de retraso reduce en 10.7% el valor presente de las sinergias con una tasa de descuento de 12%.
La secuencia de la integracion empieza por lo que protege al cliente y a la caja, y continla con las consolidaciones que generan ahorro.

La cultura se gestiona a través de coémo se decide, se mide y se reconoce, y un esquema de incentivos Unico es condicién para la venta cruzada.

* o 0 o

La funcidn financiera redne los cuatro frentes en un plan de sinergias con duefio, monto y fecha, seguido cada mes en el directorio, y con él
resuelve los dilemas entre ahorro y servicio.

Fuentes. Christofferson, S. A,, McNish, R. S.y Sias, D. L. (2004), «\Where mer¢ /. base de 160 fusiones; |

percentile

24 fusiones con datos. Bain & Company (2023
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