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Resumen
gjecutivo

Es probable que las oportunidades nunca
hayan sido mayores en lo que se refiere
a fusiones y adquisiciones (M&A, por sus
siglas en inglés) en América Latina.

Durante mucho tiempo, el invertir en la regién fue algo
que se considerd con cautela, debido a las complejidades
politicas, sociales y econdmicas de sus mercados clave;
sin embargo, en un contexto de agitacion mundial y
perturbaciones en otras grandes regiones, América Latina
se alza como una de las opciones mas favorables.

“Cuando los inversionistas empiezan a pensar déonde
invertir y desarrollar nuevas operaciones, América Latina
se convierte en un territorio muy interesante”, afirma
Daniel Kerner, Director Ejecutivo para América Latina de la
consultora de riesgos Eurasia Group.

El mas reciente estudio de KPMG' muestra que 45% de las
companias e inversionistas creen que la oportunidad para
las M&A en la region nunca ha sido tan favorable, pero no
estan ciegos ante los riesgos: 35% considera que nunca
han sido tan elevados.

La dindmica riesgo-beneficio es clara cuando se trata
de M&A en América Latina, pero ;como pueden las
organizaciones e inversionistas sortear este desafio con
éxito? El presente informe examina el panorama de las
M&A en la region y hace recomendaciones sobre como
aprovechar la creciente oportunidad.

'Alo largo de este documento, los términos “nosotros”, “KPMG”, “nos” y
“nuestro” se refieren a la organizacién global o a una o mas de las firmas
miembro de KPMG International Limited (“KPMG International”), cada una

de las cuales es una entidad juridica independiente.

Las fusionesy
adquisiciones (M&A)
en Américalatina
representan diversas
oportunidades, pero
también algunos
riesgos. {Como pueden
losinversionistasylas
empresas beneficiarse
de este entorno?

49

afirma que la
oportunidad de realizar
M&A en América Latina
nunca ha sido mayor
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Las transacciones estan
siendo exitosas

Se prevé un aumento de las operaciones
de todo tipo en la region. La mayoria de
los inversionistas y companias esperan
gue el numero de adquisiciones aumente
en los proximos dos anos, asi como las
operaciones dentro y fuera de América
Latina. Asi, se esperan aumentos en la
compra por fondos de capital privado
(60%), ventas por fondos de capital
privado (57%) y venta de carve-outs
corporativos (56%).

Estas actividades ya han comenzado.

En marzo de 2023, ArcelorMittal, primer
productor mundial de acero, adquirid

la empresa brasilena Companhia
Siderurgica do Pecém (CSP)? por USD
2,200 millones. Su objetivo es aumentar
la capacidad para satisfacer la creciente
demanda. Por otro lado, a finales de 2022,
el conglomerado mexicano de bebidas
y comercio minorista FEMSA adquiri6
NetPay, una empresa fintech también con
sede en México que le permitird ampliar
su cartera de pagos digitales.®

2ArcelorMittal completes acquisition of CSP
in Brazil, Comunicado de prensa emitido por
Arcelor Mittal, 2023.

3SMexico’s FEMSA to purchase financial services
NetPay in B2B fintech bid, Reuters (Redaccion), 2022.
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La importancia del
due diligence

En este sentido, las ventajas de un
M&A son abundantes en la regién y
las organizaciones e inversionistas
estan satisfechos con la forma en

que se han desarrollado: cuatro de
cada cinco califican su operacién mas
reciente como un éxito en general.
Esto es significativo, ya que los datos
ampliamente referenciados de Harvard
Business Review sugieren que la tasa de
fracaso de las fusiones y adquisiciones
en general se sitia entre 70% y 90%.4

21

senala que la mayor
leccion aprendida de
su ultima operacion
de M&A en América
Latina fue que realizd
un due diligence
insuficiente

4The Big Idea: The New M&A Playbook, Christensen,
Clayton et. al., Harvard Business Review, 2011.

*Todos los servicios profesionales son prestados
por firmas miembro registradas y licenciadas por
KPMG International. KPMG Americas no provee
servicios profesionales ni participa en relaciones
de negocio con clientes.

No obstante, existen retos que
contintian durante el ciclo de la
transaccién. Mas de un tercio de las
empresas e inversionistas se califican
a si mismos como limitados en areas
clave de la operacion, tales como la
identificacién de las entidades objeto
de la transaccion, la estrategia y

la integracién.

Un reto en comun es el due
diligence: 43% afirma que no lo hace
correctamente, en parte porque la
informacion necesaria es muy dificil
de encontrar. Por otro lado, una quinta
parte (21%) senala que la leccion mas
importante que aprendié de su ultima
operacion fue que el due diligence
fue insuficiente.

Un M&A en América Latina
es retador, pero gratificante

La actividad de M&A en la region
puede ser una especie de curva de
aprendizaje, y lo que mas lamentan
las organizaciones e inversionistas
es subestimar los retos humanos y
culturales que conlleva la operacion.
El éxito radica en adoptar métodos
de trabajo locales.

“Las oportunidades de M&A en
América Latina son abundantes,
pero su ejecucion exitosa depende
en gran medida de contar con una
profunda experiencia local: las
culturas, costumbres y regulaciones
pueden tomar por sorpresa a los
inversionistas”, comenta Jean-Pierre
Trouillot, Socio de KPMG Estados
Unidos, Lider de Deal Advisory &
Strategy para América Latina.” “Es un
riesgo que, una vez superado, ofrece
importantes beneficios”.
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Sobrela
investigacion

En marzo y abril de 2023, KPMG?® realizd
una investigacién sobre las tendencias

de M&A en la region. Hemos encuestado
a 400 lideres empresariales que han
participado en inversiones de mas de USD
50 millones en los ultimos cinco anos o
que han asesorado sobre este tipo de
actividades en cualquier término durante
el mismo periodo. Entre las personas
encuestadas hay inversionistas privados y
de capital de riesgo, directivos de empresas
y asesores de M&A, quienes han trabajado
en diversos sectores y provienen de 14
paises diferentes:

Alemania

5A lo largo de este documento, “nosotros”, “KPMG”,
“nos” y “nuestro” se refieren a la organizacion global

0 a una o mas de las firmas miembro de KPMG
International Limited (‘KPMG International”), cada una
de las cuales es una entidad juridica independiente.
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UnM&A enlaregion
esunejerciciode
equilibrioentre
riesgosybeneficios

La inestabilidad politica y las normas

estrictas y complejas que se han asociado

a los paises de América Latina le han dado

a la region la reputacion de ser un lugar o
arriesgado para hacer negocios.

Hacer un M&A no es la excepcion. Alrededor de tres cuartas o

partes de las empresas e inversionistas encuestados (73%)
consideran que se trata de una regidon que representa
riesgos para hacer negocios, y cerca de una tercera parte

espera que la segunda

(35%) afirma que incluso la perspectiva de hacerlo nunca “marea rosa” po“’tica
ha sido tan elevada. ;. .

en América Latina haga
“Hay retos importantes”, afirma Daniel Kerner. “Las menos atraCtiVO un M&A

perspectivas politicas en la mayor parte de la regién son
delicadas: hay gobiernos débiles y altos niveles de descontento
publico; los gobiernos se esfuerzan por hacer reformas,
mantener la estabilidad econdmica e impulsar el crecimiento.
Todo esto ocurre en un entorno mundial muy complicado,
asi que hay cautela por parte de los inversionistas”.




Todd Crider, Lider de la Practica
Latinoamericana del bufete de abogados
Simpson Thacher & Bartlett, esta de
acuerdo: “La region ha estado muy
agitada”, comenta. “América Latina tiene
la oportunidad de ser vista como una
especie de refugio seguro y estable, pero
no siempre es asi, debido a que tiene su
propia dindmica politica y el giro hacia la
izquierda ha aumentado la incertidumbre”.

Las empresas e inversionistas encuestados
hacen eco de estas preocupaciones: 40%
cree que la segunda “marea rosa” politica
en la region la hard menos atractiva para

la inversion, y 44% expresa que los graves
riesgos macroecondémicos, como la
recesion y la elevada inflacion, hacen que
sus companias prefieran otras regiones.

¢Vale la pena correr el riesgo?

Aunque América Latina presenta diversos
riesgos, los inversionistas consideran que
merece la pena asumirlos. Tras una fuerte
caida de las operaciones en la region en 2022,
los bancos esperan una lenta recuperacion
este ano, liderada por las M&A.6

“A pesar de los desafios, empieza a
haber mucho interés por parte de los
inversionistas extranjeros para entrar en
América Latina”, afirma Daniel Kerner.
“;Por qué? En diferentes paises hay
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r 'l.(lS gobiernos enlaregion hanaprendido

de laexperienciay de las crisis anteriores,
loque les ha dado unagranventaja®

Thais Garcia,
Socia del bufete de abogados Clifford Chance

44c,

asegura que los graves
riesgos macroeconomicos
en la region hacen que sus
empresas prefieran otros
territorios del mundo para
las inversiones en M&A

grandes desafios y riesgos que deben
considerarse. Rusia estd completamente
fuera de juego. Asi que cuando empiezas
a pensar en dénde realmente puede poner
la gente su dinero, donde puede crecery
hacer nuevos negocios, América Latina se
vuelve muy interesante”.’

Thais Garcia, socia del bufete de
abogados Clifford Chance, especializada
en laregion, esta de acuerdo. Ella
considera que los retos a los que se
enfrenta América Latina han empezado
a jugar a su favor: “Los gobiernos en la
regiéon han aprendido de la experiencia
y de las crisis anteriores, lo que les

ha dado una gran ventaja”, explica.

“La inflacion, por ejemplo, empezo a
ralentizarse el ano pasado y esto ha
dado a los gobiernos un poco mas de
margen para frenar potencialmente el
endurecimiento monetario, algo que
no se esta viendo en otros mercados
desarrollados”.

8 atam M&A expected to recover in 2023, IPOs may take longer, Bautzer, Tatiana, Reuters, 28 de diciembre, 2022

"La vision y opiniones expresadas aqui pertenecen a un tercero, y no necesariamente representan la vision u opinion de KPMG.
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48<

espera que el valor
de las operaciones
aumente en los

proximos dos anos

Las empresas y los inversionistas
también son optimistas respecto a la
recuperacion: 31% realizé cuatro o mas
operaciones en los ultimos dos anos,
pero 51% también espera hacerlo en

los préximos dos. Esto quiere decir que
aumentaran las cifras de operaciones en
los préximos dos ahos, pero, ademas,
48% prevé que aumente el valor de
dichas operaciones.

El crecimiento y la diversificacion impulsan a los M&A

En América Latina crecen las operaciones de todo tipo, y la mayoria de las companias
e inversionistas esperan que su numero aumente en los préximos dos anos,
incluyendo las adquisiciones y operaciones dentro y fuera de la region.

Las compras por parte de fondos de capital privado son las operaciones
de M&A que mas se espera que aumenten en los proximos dos afios

Compra por fondos
O
de capital privado 60%

Ventas por fondos A
de capital privado
Venta de carve-outs A

corporativos

Acuerdos con
compradores fuera
de laregion

Acuerdos
transfronterizos

Adquisiciones

Marco André Almeida, Socio, KPMG Brasil, Lider de Deal Advisory & Strategy
para Brasil y Sudamérica,” afirma que Brasil puede haber abierto el camino a este
tipo de operaciones: “Los fondos de capital de riesgo tuvieron un aho muy fuerte
en 2022 en términos de inversiones totales en Brasil”, senala. “Esto se debid a
una serie de diversos factores, como perspectivas politicas y econdmicas mas
estables, una moneda devaluada y el alejamiento de los inversionistas de otros
mercados emergentes, siendo los servicios financieros y las tecnologias de la
informacion los principales objetivos de inversion”.

* Todos los servicios profesionales son prestados por firmas miembro registradas y licenciadas por KPMG International. KPMG Americas no provee servicios
profesionales ni participa en relaciones de negocio con clientes.
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iPor qué las organizaciones y los inversionistas participantes en este reporte hacen negocios en América Latina?

01 02 03

SA) (i) \é8

Para entrar a Por las oportunidades  Para aprovechar las
nuevos mercados de crecimiento en ventajas derivadas
sectores especificos del crecimiento

econdmico general

“La mayoria de los paises en América
Latina se consideran favorables para los
inversionistas extranjeros, ya que cuentan
con instituciones solidas”, comenta
Almeida. “Es una gran region con una
poblacién en rapido crecimiento, una
cultura diversificada originaria sobre todo
de Europa, Asia y Africa, y esta también
muy influenciada por Estados Unidos y
Canada. Esta naturaleza diversa hace que
la mano de obra sea muy valorada por las
companias globales”.

4 'La mayoria de los paises en America

Latina se consideran favorables
paralos inversionistas extranjeros

Marco André Almeida
Socio, KPMG Brasil, Lider de Deal Advisory & Strategy

“Ademas de las oportunidades en
términos de nuevos mercados, consumo,
diversificaciéon y mano de obra, la
region tiene una matriz energética
limpia y se constituye como un mercado
estratégico en los esfuerzos globales de
descarbonizacién”, concluye Marco
André Almeida.

04 0

0
v D,
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Con la intencidn Por la calidad y valor
de diversificar la de la mano de obra
exposicion al riesgo
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Laanatomiadeuna
buena operacion

Los elementos de una operacion exitosa son
universales: las empresas y los inversionistas
buscan que las companias que adquieren sean
financiera y operativamente solidas; que estén
localizadas en un mercado fuerte, y que sean
dirigidas por equipos con vision de futuro. Con
respecto a América Latina, esto no es distinto.

Las personas participantes en
estaencuestaafirman que el buen
gobierno corporativo es el elemento
mas importante paramejorar una
operacion; seguido de unaestructurade
informacion financiera de alta calidad.



ry
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El gobierno corporativo es la caracteristica mas importante para mejorar
el valor de la operacion

Nivel general
de gobierno
corporativo

Calidad general
de la estructura
de informacion

financiera

Infraestructura
fisica (por ejemplo,
activos fisicos)

Desempeno
en iniciativas
ambientales

Madurez general
de Tl de las
empresas

Calidad y alcance
de los recursos
humanos o
habilidades

Desempeno en
iniciativas para

mejorar la sociedad
en general

Laculturaempresarialen America
Latinaestafundamentadaenun
modelode gobierno corporativo
orientadohacialos accionistas™

Jean-Pierre Trouillot

Socio, KPMG Estados Unidos, Servicios de Deal
Advisory para América Latina*

00

Al respecto, Jean-Pierre Trouillot explica por qué la gobernanza
y la informacion son tan esenciales: “La cultura empresarial en
América Latina estd fundamentada en un modelo de gobierno
corporativo orientado hacia los accionistas”, senala. “Aunque
muchas entidades divulgan cada vez mas informacion en los
principales mercados de la region, el nivel de comparabilidad y la
calidad de los datos siguen siendo inciertos. Ademas, hacen falta
normas internacionales de informacién uniformes. Por lo tanto,
los procesos de gobernanza eficaces, como tener un Comité de
Auditoria y mantener independientes a sus integrantes, fomentan
la confianza entre accionistas y otras partes interesadas”.

*Todos los servicios profesionales son prestados por firmas miembro registradas
y licenciadas por KPMG International. KPMG Americas no provee servicios
profesionales ni participa en relaciones de negocio con clientes.
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Aprender del liderazgo

lecciones sobre M&A de laempresa

tle pagos Ebanx en Brasll

Otavio Furlan, Director de M&A de la
empresa brasilena de pagos Ebanx, ha
trabajado en este campo durante mas de
una década. A continuacion, explica como
hace negocios en la region.

(Por qué América Latina se esta convirtiendo en un
lugar tan bueno para hacer negocios?

La region es, sin duda, un gran lugar para hacer negocios.
En general, sus paises registran buenas tasas de crecimiento
econdmico, cuentan con una poblacion joven y una fuerte
penetracion de las tecnologias digitales. Existen algunas
cuestiones politicas, pero en general los mercados se estan
profesionalizando mucho mas y hay buenos inversionistas,
empresarios y companias locales.

iCuales son los primeros pasos que deben dar las
organizaciones cuando se plantean realizar M&A
en la region?

En primer lugar, las empresas tienen que definir una tesis
de inversion: necesitan evaluar el tamano del mercado, las
companias potenciales a adquirir y los productos y servicios
que podrian complementar sus carteras. Asimismo, deben
ser conscientes de la rentabilidad de las entidades objetivo
para reducir el riesgo de diluir sus propios beneficios.
Posteriormente, deben evaluar detenidamente las posibles
sinergias entre su negocio actual y el prospecto; se trata de
un paso fundamental.

{Qué apoyo necesitan las empresas cuando hacen
negocios en América Latina?

Una vez definida su tesis de inversion y examinado el
mercado, deben entablar relaciones con asesores, bancos

de inversion, fundadores y otros ejecutivos. Los especialistas
en contabilidad y los asesores realizan una profunda labor
de due diligence, la cual es otro paso crucial.

Es esencial, ademas, que los asesores tengan experiencia en las
mismas regiones e industrias en las que opera el objetivo. Por
ejemplo, en Brasil existe un régimen fiscal complejo y las normas
son también complicadas para los inversionistas extranjeros.

Es por ello que se necesitan expertos con experiencia local y
conexiones globales para resolver los problemas.

© 2023 KPMG Cérdenas Dosal, S.C., sociedad civil mexicana y firma miembro de la organizacién mundial de KPMG de firmas miembros independientes afiliadas a KPMG International Limited, una compania
privada inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados. Prohibida la reproduccién parcial o total sin la autorizacién expresa y por escrito de KPMG.
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1. La alineacion es clave

E | ; O Es muy importante alinearse con la

Alta Direccion de la compania objetivo,
y captar las sinergias en conjunto.

iCuales sonlas
principales lecciones
aprendidas de
las fusionesy
adquisiciones
O enlaregion?

® @

ke 0

3. Tener sensatez con el valor de las operaciones 2. Conseguir la asesoria adecuada

En la fase inicial de una oferta no vinculante, se establecen Si se intenta ahorrar dinero en el proceso de
las condiciones y el precio, pero, cuando se presentan due diligence, esto se tendra que pagar mas
problemas en el proceso de due diligence, todo puede cambiar. adelante. Es vital contar con especialistas
Es posible que las condiciones y el precio deban ajustarse que realmente conozcan el mercado y las
en consecuencia. Hay que tener cuidado con esto con la organizaciones con las que se trabaja, de lo
contraparte, porque se podria danar la relacién. Es mucho mas contrario, habra sorpresas.

un arte que una ciencia. Se debe mantener una buena relacion
con el equipo directivo de la empresa objetivo.

© 2023 KPMG Cérdenas Dosal, S.C., sociedad civil mexicana y firma miembro de la organizacién mundial de KPMG de firmas miembros independientes afiliadas a KPMG International Limited, una compania
privada inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados. Prohibida la reproduccién parcial o total sin la autorizacién expresa y por escrito de KPMG.
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México ocupa el primer lugar

Tradicionalmente, Brasil ha sido el pais méas atractivo para las M&A en la regién por el
tamano y estabilidad de su mercado, sus recursos naturales y su ubicacién estratégica.

Segun datos de S&P Global, el nUmero de operaciones de M&A en Brasil superdé

con creces al de otros paises de América Latina en 2022: en esa nacion se realizaron
390 operaciones, mientras que en México y Colombia se celebraron 104 y 66
respectivamente; muchas menos en otros paises.®

Sin embargo, nuestro estudio sugiere que podria estar produciéndose un cambio:
79% de las empresas e inversionistas consideran que México es un lugar atractivo
para hacer negocios, al tiempo que 69% lo piensa de Brasil.

Paises de América Latina en funcion del atractivo para hacer un M&A en los siguientes

dos afos
México
Brasil
Costa Rica
Chile
Colombia
Perd
Uruguay
Argentina
Panama
Honduras

Guyana

Republica
Dominicana

El Salvador
Guatemala
Nicaragua

Bolivia

Venezuela

24%
24%
22%
2%
20%

28%
26%

9%

10%

33%
3%

33%
3%

29%
30%

L

46%

40%

3%

12%
13%
%

12%

12

%

8Tendencias de negocios en América Latina, S&P Global Market Intelligence, 2022.

13

17%

16%
13%
%

14%
16%

17%
20%
17%

33%

Respuesta
B Atractivo

[ | Muy atractivo
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¢Es la pandemia una de las razones de este cambio? Un estudio
realizado en el punto algido de la contingencia, en mayo de
2020, mostr6 que 93% de las personas a cargo de las cadenas
de suministro estaban haciendo planes para aumentar su
resiliencia mediante la relocalizacion y la regionalizacion.®
Asimismo, dicha investigacion calculaba que hasta una cuarta
parte de las exportaciones podria verse afectada por un regreso
a la produccion en las naciones donde se ubican las empresas
originalmente, y por la relocalizacion hacia sitios mas cercanos
(nearshoring) o simplemente distintos a los habituales.

CostaRica:

Ignacio Garcia de Presno, Socio de KPMG México, Lider de Deal
Advisory & Strategy para el Cluster de México y Centroamérica,*
coincide en que la relocalizacion ha ayudado. “La tendencia
nearshoring ha repercutido favorablemente en la inversion
extranjera en México, junto con el conflicto comercial entre
algunos paises, y el aumento de los precios de la energia en

la Union Europea”, afirma. “Por ejemplo, nuestro pais esta
experimentando un aumento de las exportaciones a EE.UU. en
los sectores de electrénica, metales, automotriz y maquinaria”.

ilajovaocultade AméricaLatina?

La posicion de México como pais mas
atractivo de la region para M&A no es la
unica sorpresa de esta investigacion. Costa
Rica ocupa el tercer lugar: 54% de las y

los encuestados afirman que es un lugar
atractivo para hacer negocios, incluso por
delante de economias mucho mas grandes
como Chile, Colombia y Peru.

Costa Rica ha sido considerada durante mucho tiempo un

pais fuerte y estable. El Banco Mundial lo describe como

“una historia de éxito de su propio desarrollo”,’° gracias al
crecimiento econémico constante que se basa en la apertura
del pais a la inversion extranjera. Asimismo, es conocido
como lider mundial en cuestiones medioambientales, porque
promueve la conservacion y esté revirtiendo la deforestacion.”
Esta base lo convierte en un pais atractivo para los
inversionistas, en particular para los que prestan una atencién

SRisk, resilience, and rebalancing in global value chains, McKinsey & Company, 2020.

1°The World Bank in Costa Rica, The World Bank, 2023.

renovada a los temas ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ASG).

Ademas, Costa Rica intenta activamente atraer inversionistas.
En febrero de 2023, el gobierno puso en marcha una serie

de nuevos incentivos para promover la inversion extranjera
directa,” los cuales se centran en mejorar la competitividad
del pais reduciendo la burocracia y abriendo sectores como el
turismo, la industria y los servicios a un mayor desarrollo.

Thais Garcia, de Clifford Chance, coincide en que este pais

es una estrella emergente en la regién. “Es una nacién muy
sofisticada”, explica. “Muchas empresas internacionales tienen
grandes operaciones ahi, porque ofrece seguridad juridica,
tiene una mano de obra muy preparada y es, ademas, muy
segura. Todo ello contribuye a atraer inversiones. Siempre
hablamos de los paises habituales como Brasil, Chile,
Colombia y Peru, pero ahora Costa Rica esta en la lista de
paises emergentes donde vemos un repunte de interés”.

""How Costa Rica Reversed Deforestation and Became an Environmental Model, Earth.org, 2021.

2Costa Rica Takes Another Step to Bring Foreign Investment to the Country’s Rising Cities, CINDE, 2023.

*Todos los servicios profesionales son prestados por firmas miembro registradas y licenciadas por KPMG International. KPMG Americas no provee servicios

profesionales ni participa en relaciones de negocio con clientes.
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Latecnologiaes
lagran triunfador
tle [as operacione
enlaregion

Mas de un tercio de las empresas e inversionistas
encuestados (36%) afirman sentirse atraidos por
Ameérica Latina debido al crecimiento en sectores
especificos; esta es una de sus principales razones
para invertir en la region.
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El sector tecnologico es el que mas M&A registrara
en los proximos dos anos

Los sectores que se espera que registren una mayor actividad de M&A
en América Latina en los proximos dos anos son:
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e =
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~
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El sector tecnoldgico en la region empieza
a estabilizarse tras su auge durante la
pandemia. Los datos muestran que la
actividad de transacciones de M&A en
general cayd 11% a tasa anual en 2022. '3

“Cuando llegé COVID-19 y se restringieron
las interacciones en persona, se
produjeron importantes cambios
empresariales en casi todos los sectores”,
afirma Federico Storani, Director Ejecutivo
de Riverwood Capital especializado en

el espacio tecnoldgico. “En cuanto a la
continuidad de la actividad empresarial,

la adopcién de tecnologias se acelero,
dando lugar a una mayor participacion

a distancia y operaciones virtuales. Al
mismo tiempo, los bancos centrales
inyectaban liquidez en la economia
mundial, lo que acabd con tipos de interés
que habian sido histéricamente bajos
durante un largo periodo. Ese exceso

de liquidez, combinado con la acelerada
adopcidn de tecnologia, hizo que los
activos tecnolégicos fueran aun mas
atractivos y dio lugar a entradas masivas
de capital y a niveles récord de captacion
de fondos, asi como a actividades de
fusiones y adquisiciones”.

Después de la pandemia, dice Storani, se
produjo una normalizacién. “El nimero
de rondas de financiacion y la actividad
de M&A disminuyeron con respecto al
periodo de maxima actividad”, afirma.
“Ademas, hubo un ajuste de los precios
de las acciones en el espacio tecnolégico
para algunas de las companias de alto
vuelo e impulso”.

A pesar de las fluctuaciones del sector
tecnoldgico en América Latina, Storani
asegura que se trata de un sector sélido
y atractivo para la inversién: “Para las
entidades tecnoldgicas de alta calidad,
seguimos viendo valoraciones estables
en el actual entorno de mercado”.

8 The LatAm M&A Landscape: Gradual Rise in Deals on the Horizon, Bnamericas, 2023.
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superar
los retos

Cuatro de cada cinco inversionistas

y empresas afirman que su M&A en
América Latina mas reciente fue un éxito,
lo que supone un importante respaldo
para las operaciones en la region.

Thais Garcia explica que este éxito se debe a un aumento
de la previsibilidad para companias e inversionistas. “Una
de las razones por las que los rendimientos son tan buenos
es que los mercados y la negociacién en América Latina se
han vuelto mucho mas sofisticados”, explica. “Cuanto mas
sofisticado se vuelve un mercado, mas facil le resulta al
inversionista fijar los rendimientos esperados”.

“Hoy en dia, la mayoria de los operadores llevan a cabo un
due diligence muy detallado y exhaustivo sobre los objetivos
potenciales, y cuentan con un equipo sobre el terreno que
conoce el mercado y a los principales actores antes de cerrar
una inversion”, detalla Garcia. “Las hipdtesis que se estan
incorporando a los modelos financieros hoy en dia son
mucho mas detalladas y precisas que antes, por lo que hay
mucha mas previsibilidad sobre cuél sera su rentabilidad”.

b1

de las entidades no
latinoamericanas esperan que el
numero de operaciones aumente
en los proximos dos anos, en
comparacion con solo 43% de
quienes si pertenecen a la region

3%

of non-Latin American companies
and investors expect values to go
up over the same period, compared
with only 40 percent of those in

the region



Lavista desde fuera:

los inversionistas globales estan entusiasmacos
conlaoportunidad que representalaregion

La reputacion de América Latina en la escena mundial esta creciendo rapidamente,
y los inversionistas fuera de la region son mas optimistas sobre las operaciones:

61% de las entidades e inversionistas no
latinoamericanos esperan que aumente
el numero de operaciones, mientras que
solo 43% de quienes pertenecen a la
region lo considera de esa manera

53% de las entidades e inversionistas
no latinoamericanos esperan que los

valores suban en el mismo periodo, y
solo 40% de quienes pertenecen a la

region lo cree

Los inversionistas y empresas fuera de la region estan
motivados por la oportunidad de entrar en nuevos
mercados y aprovechar los acuerdos comerciales, asi
como por la posibilidad de hacer tratos en sectores
especificos: 59% afirma que hacer negocios en
América Latina es una oportunidad para diversificar la
exposicion al riesgo, aunque solo 37% de las entidades
latinoamericanas asi lo considera.

Ademas, las organizaciones no latinoamericanas
obtienen mejores resultados: 88% afirma que sus
negocios en la regién han sido un éxito, mientras que
este porcentaje se reduce a 68% entre las entidades
latinoamericanas.

Inversiones latinoamericanas fuera
de la region

Funciona en ambos sentidos, segin Todd Crider,
quien afirma que, asi como muchas empresas no
latinoamericanas quieren invertir en la regién, muchas
organizaciones locales buscan hacerlo fuera de
América Latina.

“Muchas empresas latinoamericanas buscan
diversificarse, porque han invertido demasiado en

sus paises de origen, lo que las deja mas expuestas al
riesgo politico”, explica. “Estos cambios les han hecho
despertar, prestar atenciéon y explorar posibles cambios
en su estrategia”.

© 2023 KPMG Cérdenas Dosal, S.C., sociedad civil mexicana y firma miembro de la organizacién mundial de KPMG de firmas miembros independientes afiliadas a KPMG International Limited, una compania
privada inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados. Prohibida la reproduccién parcial o total sin la autorizacién expresa y por escrito de KPMG.
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En general, las operaciones pueden tener éxito, pero las entidades e inversionistas afirman que el proceso
no siempre es facil. Por ejemplo, un tercio asegura que tiene limitaciones en cuanto a todos los aspectos
del ciclo de vida de las operaciones.

El due diligence y la negociacion son los ambitos en los cuales las
organizaciones tienen mayores dificultades
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8. Due diligence:
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A las empresas e inversionistas les resulta
dificil llevar a cabo el due diligence: 43%
afirma que no se consideran efectivos

en este aspecto de un M&A. Esto es
preocupante si se considera la importancia
de esta parte del proceso.

¢Por qué es tan complicado realizar el due
diligence en América Latina? Empresas

e inversionistas sefalan que es muy
complejo obtener informacién financiera
confiable, como detalles sobre los ingresos
historicos y proyecciones financieras.
Asimismo, es dificil llevar a cabo el due
diligence del negocio (como comprender la
posicién objetivo en el mercado) y evaluar
la idoneidad del objetivo de las politicas
contables y de los controles internos.

“En lo que respecta al due diligence, la
cuestion del Estado de derecho puede ser
un problema”, afirma Daniel Kerner. “Puede
que sea mejor que en algunas regiones,
comparativamente, pero no es tan buena
como en los paises industriales avanzados
de la Unién Europea o en Estados Unidos. La
corrupcion y la politizacion del poder judicial
también son un problema, y lo mismo ocurre
con la inviolabilidad de los contratos”.

'EII loque respectaal due diligence,
|acuestion del Estado de derecho
puede ser unproblema”

Daniel Kerner
Director Ejecutivo para América Latina de la consultora de riesgos Eurasia Group

Lo anterior permite explicar por qué las
empresas e inversionistas dicen que se
beneficiarian de un apoyo adicional a lo
largo del ciclo de vida de las operaciones.
Las principales areas en las que afirman
necesitar ayuda son el due diligence, al
momento de elaborar una estrategia global
de M&A, en la valoracién y evaluacién de
la operacion, y en la integracion posterior.
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Tres maneras de
hacer que unMGA
seamas gratificante
(ue arriesgado

No pueden subestimarse los retos ni las
oportunidades que presenta la region. Ese es
el mensaje que transmiten los inversionistas
y las organizaciones de nuestra encuesta.
Estas son las tres lecciones mas importantes
que han aprendido al realizar M&A en
Ameérica Latina:



1.Entender alas
personasy su
cultura

Las empresas y los inversionistas
insisten en la importancia de comprender
la cultura, las lenguas y las formas de
trabajar. Para muchos, esta es la clave del
éxito en la region.

“Hay que evaluar a las personas y su
forma de trabajar antes de llegar a un
acuerdo”, explica uno de los encuestados.
Otro afirma que para culminar con éxito
un M&A en América Latina: “Hace falta
una buena gestion de las personas”; otro
insta a las companias a: “Escuchar con
atencion lo que te dice la gente”.

Por otro lado, una de las personas
encuestadas afirma que es importante
superar cualquier barrera linglistica:
“Las integraciones globales pueden
enfrentarse a menudo a complejidades
de comunicacion”.

En un mundo incierto, aumentan las fusiones y adquisiciones en América Latina

2.Considerar
adecuadamente
eltiempoque
puede tomar el
cierredeltrato

La actividad de M&A puede ser un
proceso lento, y realizar operaciones

en nuevos territorios y sectores no hace
sino aumentar el tiempo necesario para
completarlas.

“El proceso de M&A puede llevar
mucho tiempo”, explica uno de los
encuestados, y anade que esto no tiene
por qué ser asi, si hay un fuerte impulso
detras de la operacion. Otro advierte de
que la lentitud de los plazos: “Ha tenido
un impacto negativo en el resultado”.
Por ultimo, un tercero senala a quienes
estén pensando en hacer negocios en
Ameérica Latina que deben: “Escuchar
atentamente a [sus] asesores” para que

el proceso avance lo mas rapido posible.

25

3. Planificar el
procesode
integracion

Planear la integracion es crucial para el
éxito de la operacion, de acuerdo con las
entidades e inversionistas encuestados.

“Alinear los objetivos y valores del
negocio [al principio] puede facilitar
la integracion”, explica una de las
personas encuestadas. Otra senala
que elaborar un plan de integracion
completo es: “Fundamental para que
la integracién tenga éxito”.

Otro encuestado, por su parte, afirma
que la planificacion de la integracion:
“Debe comenzar en una fase temprana”
del proceso para garantizar una
transicion fluida.

d



Conclusiones:

enunmundoincierto,
America Latina
sobresale

No debemos ignorar los riesgos potenciales
de realizar un M&A en la region. Los
antiguos problemas de corrupcion vy la
debilidad de los gobiernos se han visto
agravadas por la reciente evolucion politica y
macroecondmica; sin embargo, en un mundo
donde el cambio y el riesgo son la nueva
normalidad, los argumentos en contra de
América Latina se estan debilitando.

De hecho, los focos de oportunidad en paises y sectores
emergentes han cambiado la opinién de muchas organizaciones
e inversionistas, que ahora consideran que los beneficios
potenciales compensan los riesgos.

Actualmente, la mayoria confia en poder encontrar las
oportunidades entre los retos en el arriesgado entorno de
M&A de la region. ¢Es realmente asi?
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¢GOmo podemos
ayutarie?

A lo largo de todo el ciclo de M&A, las
firmas de KPMG pueden ayudar a las
empresas y a los inversionistas a aumentar
el valor y la rentabilidad. Nuestros
servicios especializados comienzan con
la estrategia de la operacion (inteligencia
de mercado, identificacion de objetivos
y analisis de carteras) y contintan con la
evaluacioén, negociacion, due diligence,
integracion posterior al cierre y creacion
de valor, asi como la salida.

La conjuncion de nuestras inversiones
en analisis avanzados de datos y
nuestros profesionales con experiencia
en companias de todo el continente, con
conocimiento local, regional y técnico,
nos permite atender a los clientes con
equipos multidisciplinarios totalmente
integrados que operan como un asesor
de operaciones unico y cohesionado.

Lo anterior posibilita una orquestacion
fluida de las actividades de negociacion a
través de multiples funciones, generando
una vision unica de las empresas y

los mercados.
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