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Inversion: fondos

privados al ataque

Es buen momento de usarlos ya que son

ideales para ampliar su negocio en ¢l

extranjero o para quienes carecen de
capital propio para financiar su desarrollo

Por Carlos J. Vargas

espués del complicado entorno econdmico mundial,
D ahora hay un ciclo nuevo con metas y objetivos en-
focados a sortear los cambios, ademas de los vai-
venes que con seguridad experimentara la economia por
varios afios mas. Asi las cosas, es importante recordar
que en el mercado financiero hay importantes recursos
econdmicos provistos por diversos inversionistas. Esta
oportunidad de financiamiento se coloca principalmente
a través de los fondos privados de inversidn,
promotores que no solo apoyan las metas de
empresas grandes y medianas, sino que en
muchos casos crean valor adicional para los

negocios.

Los grandes inversionistas institucionales y
los fondos privados, que se abastecen con sus
enormes recursos, estan ansiosos por contribuir
al crecimiento de la economia con recursos fres-
cos. De hecho, invertir y hacer buenos negocios

es la mecanica usual para diversificar sus riesgos y generar
las utilidades esperadas por los ahorradores.

Segun algunas encuestas, en enero de este ano los fondos
de capital privado disponian ya de 1,000 millones de délares

para comprar acciones y empresas, promover fusiones e in-
vertir en negocios en todo el mundo. Aunque la cifra es casi
la mitad de lo que se manejd en 2008, y antes de la crisis, es
mucho dinero. Tim Friedman, director de la consultora Private
Equity Intelligence (Preqin) predijo que este sector podria ma-
nejar 5,000 millones de délares en los préximos cinco o siete
afos, otro indicador de que la recesidn global comienza a ser
sustituida por un nuevo periodo de crecimien-
to econdmico.

No es novedad que los Ultimos dos afios fue-
ron complicados y estuvieron llenos de retos
para las empresas de capital privado, en Méxi-
coy otros paises, pero mientras algunos exper-
tos proclamaban su desaparicion, parece que se
verd una nueva oleada de oportunidades.

Continda en siguiente hoja
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ASOCIARSE PARA CRECER Durante el proceso de due diligence se deben

En México existen diferentes formas de hacer
negocios con fondos de capital privado, ya sea
a través de la venta de una empresa, por medio
de la toma de control o de una joint venture en
la que se distribuyan los derechos y responsa-
bilidades de los nuevos socios.

Hay que sefalar que los fondos privados de
inversién no solo buscan oportunidades de gran
tamafio, sino aquellas que tienen potencial de
crecimientoy pueden ofrecer buenos retornos a corto plazo. De
hecho, en nuestro pafs existen fondos de diversos tamafios que
se especializan en financiar pequefios proyectos de energiag
y alternativas, como es el caso de CleanTech.

La actual coyuntura de liquidez abre al mismo tiempo una
gran oportunidad para las empresas mexicanas que ya no tie-
nen espacio para crecer dentro del pais y cuyas opciones es-
tan en el extranjero, ya sea mediante inversiones nuevas o a
través de adquisiciones y fusiones.

ASPECTOS CRITICOS

Hay que tomar en cuenta diversos aspectos criticos para lo-
grar una exitosa operacion con los fondos privados de inver-
sién. Los vendedores deben realizar una consultoria general
que incluya una planeacién detallada para llevar a cabo la tran-
saccion. Esto significa definir si se hara mediante la venta de
las acciones o de los activos de la compafiia; es necesario de-
terminar cuéndo y en qué condiciones se hard la venta, cémo
se hard el pagoy cual sera el destino de esos recursos. Como
parte de esta consultoria, el vendedor puede decidir si el dine-

ro serd dividido entre los herederos, depositado en México o
en el extranjero, o si estd comprometido para iniciar otro ne-
gocio. Hay que recordar que esta operacién crea obligaciones
con respecto del Impuesto sobre la Renta, y debe quedar claro
si el precio acordado incluye o no este gravamen.
Desde el punto de vista de los compradores hay otros aspec-
tos relevantes, en especial el establecimiento de una estructura
o plan de adquisicién que les permita maximizar
su inversién desde el inicio. Si se trata de com-
prar con recursos propios y un financiamiento ex-
terno, ese plan debe considerar que la empresa
se haga cargo de esa deuda y genere los recur-
sos para cubrirla. En otras palabras, la compariia
adquirida debe asumir el servicio de este pasivo.
En caso de que la transaccion implique la sa-
lida de los actuales propietarios y directores, se
requiere la revocacion de sus poderes y demas
privilegios, asi como la emisién de otros a favor
de ta nueva administracion, como poderes nota-
riales, firmasy contrasefias en cuentas de banco
e inversiones, entre otros. De otra manera podria
ocurrir gue los administradores se encontraran
incapacitados para ejercer sus funciones, incluso
para pagar a los proveedores o la ndmina.

Continda en siguiente hoja

revisar, entre otros asuntos, los criterios fiscales
utilizados durante el pasado, calificar su agresividad y cuanti-
ficar su potencial de riesgo. Si los analistas lo consideran ne-
cesario se podria incluso establecer una garantia depositada
por el vendedor, un escrow o un fideicomiso.

Otro aspectoimportante en la etapa previa es asegurar que
las condiciones de operacion del nuevo negocio estén garanti-
zadas, ademas de que los proveedores, arrendadores y socios
mantendran las mismas condiciones y precios que ofrecian a los
propietarios anteriores. De otra manera, la nueva administracion
podria encontrarse, por ejemplo, con un aumento inesperado en
la renta de sus oficinas o materias primas principales.

En todos los casos, sea una venta o una asociacion con in-
versionistas, una operacion de esta magnitud requiere una con-
sultoria para desarrollar la politica de comunicacién y trans-
parencia con respecto de los trabajadores, acreedores, bancos
y proveedores, con liberacién de informacién antes, durante
y después de la venta. Cualesquiera que sean las decisiones
que deban tomarse, es una consideracion esencial para con-
servar el negocio en movimiento y asegurar la lealtad de to-
dos los stakeholders durante la transicion. 3

7 PASOS AL EXITO

Una vez que se ha decidido a escuchar ofertas y participar
del fenémeno de los fondos de capital privado, la empresa
interesada en recibir los recursos debe enfrentar un pro-
ceso progresivo que comienza con un andlisis profundo de
sus fuerzas y debilidades para enfrentar la valuacién.

1. CARTA DE INTENCION.

En ella las partes se comprometen a compartir la infor-
macién y a guardar confidencialidad en caso de que la
operacion no llegara a concretarse,

2. DUE DILIGENCE.

Realizar una revision de venta que en algunos casos consi-
dera una reconfiguracién operativa para actualizar sistemas
de informacién, contabilidad y recursos humanos, incluso
aspectos regulatorios en los negocios donde esto aplique.

3. DEFINIR LA ESTRUCTURA DE VENTA.
Es decir, definir qué, cémoy por cuénto va a vender o ce-
der el capital, en qué condiciones y con qué limites.

4. ANALIZAREL FACTOR SENTIMENTAL.

Esto implica asimilar la ruptura con el pasado y dar la
bienvenida a otra forma de conducir la empresa en la que
probablemente deberdn compartir la toma de decisiones.

5. REVISAR LAS OPERACIONES.

Examinar con una radiografia a través del due diligence fi-
nanciero, fiscal y legal, que ya no se ocupa de las opera-
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ciones pasadas, sino que detecta informacion relevante
para la valuacién actual y futura.

6, ELABORACION DEL CONTRATO DE COMPRA-
VENTA 0 ASOCIACION.

Debe ser de comin acuerdo y con la asistencia de consul-
tores y abogados, donde se defina con detalle la contri-
bucion, derechos y responsabilidades de cada parte, asi
como objetivos, pagos y destino a la conclusién del plazo.

7. PREPARARSE PARA LA VENTA.
Es decir la materializacién préctica de la operacién. Es un
verdadero parteaguas porque a partir de un dia y una hora

se haran las disposiciones de capital, tomaran posesién los
nuevos socios y directivos; se desplazaran las responsabili-
dades y comenzaran a tomarse decisiones.

Elfenémeno de los fondos de capital privado representa un
mecanismo de aportes y colaboracion reciproca con las em-

cian del financiamiento bancario tradicionaly la apertura a los \/

presas, y tiene caracteristicas muy interesantes que lo diferen-
mercados bursatiles. La experiencia, profesionalismoy sensi-

bilidad de ambas partes, ademas, suelen ser suficientes para LOS FONDOS
limar cualquier aspereza que pudiera surgir durante la nego- DE CAPITAL
ciacién, la elaboracion del contrato y la implementacion. PRIVADO SON UN

Es buen momento para negocios que han alcanzado cier- MECANISMQ DE
to grado de madurezy cuyo crecimiento depende de ampliar APORTACION Y
sus operaciones al extranjero, como lo han hecho conocidas COLARBE%ITF'?F%%E
firmas de telecomunicaciones, alimentos, bebidas y cemen- ENTRE

to, entre otras. Para las empresas mexicanas, sobre todo

. EMPRESAS, CON
aquellas que estdn maduras pero que carecen de recursos CARACTERISTICAS

propios para financiar su desarrolto, es un momento muy QUE LO
oportuno para explorar una venta o una sociedad. DIFERENCIAN

DEL
El autor es socio a cargo de La Divisién de Fusiones, Adquisi- FINANCIAMIENTO
ciones y Planeacion Internacional, dentro de la Préictica de BANCARIO
Impuestos de KPMG en México. TRADICIONAL

En México se puede hacer negocio con fondos
de capital privado, a través de la venta de una empresa,
por medio de la toma de control o de una joint venture
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