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L. INTRODUCCION

£l acceso al capital es una herramienta indis-
pensable para el desarrollo de toda empresa. Las
necesidades de capital de una empresa varfan de
acuerdo con el giro de negocios de la empresa y/o
la etapa de desarrollo en que se encuentra la mis-
ma. Una empresa accede al capital primordialmen-
te para asegurar liguidez para capital de trabajo o
para financiar su crecimiento ya sea a través de la
expansion de su capacidad productiva ¢ la adgui-
sicién de otra empresa competidora o que com-
plemente su negocio.

Una empresa accede al capital a través del en-
deudamiento o el aumento de su capital social. El
endeudamiento es normalmente preferible a un
aumento de capital abierto a terceros cuando los
accionistas de la empresa estiman que el valor de
la accidon de la empresa crecerd significativamente
en el futuro mediato y por lo tanto no desean di-
luir su participacién. También el endeudamiento
es preferible si un aumento de capital implica una
dilucién que cause la pérdida del control de la
empresa por parte de sus accionistas existentes.
También puede ser atractivo el endeudamiento si
las tasas estdn a niveles favorables.

El aumento de capital es particularmente atrac-
tivo cuando la empresa ya presenta un cuadro de
endeudamiento importante, ya que permite redu-
cir el nivel de apalancamiento. También es atrach-
vo un aumento de capital abierto a terceros cuan-
do el precio en el mercado de participaciones
societarias de empresas comparables es favorable.
Sin embargo, los accionistas de una empresa po-
drian no querer llevar a cabo un aumento de capi-
tal abierto a terceros si eso implicase diluir su par-
ticipacién debide a un precio por accidn relativa-
mente bajo o perder ¢} control de la gestion de la
empresa.

En algiin momento de su desarrollo, una empre-
sa urugnaya pudiera considerar beneficiosa o nece-

sario el acceder a los mercados internacionales de
capital. La razén de esto suele explicarse por uno o
més de los siguientes factores:

-« el flujo de efectivo generado internamente por
la empresa es insuficiente para financiar su
plan de crecimiento o, en el caso de una em-
presa relativamente nueva, dicho flujo es ne-
gativo;

« el acceso al capital en la plaza financiera uru-
guaya es limitado o relativamente caro com-
parado con los mercados internacionales;

» la ausencia de productos financieros
sofisticados en la plaza financiera uruguaya

que permitan monetizar activos de la empre-
sa; :
+ laimplementacién de una estrategia financie-

ra que consista en abrir nuevas fuentes de cré-

dito: o

+ laimplementacién de una estrategia comer-
cial que consista en aumentar el prestigio
de la empresa, y por lo tanto sus productos

o servicios, en los mercados internaciona-

les.

II. CONDICIONES PARA
ACCEDER A LOS MERCADOS
INTERNACIONALES

Para que una empresa uruguaya pueda acceder a
los mercados internacionales de capital, es impres-
cindible que las condiciones del mercado sean favo-
rables, algunas de las cuales estin fuera del control
de la empresa. Estas condiciones se pueden resumir
como la existencia de suficienté demanda en el mer- .
cado por el producto financiero que propone ofrecer
la empresa. Para que exista suficiente demanda, el
precio del producto financiero deberd ser suficiente-
mente atractivo tanto para la empresa como para los
inversores, y el nivel de interés de inversién en dicho
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producto deberd ser de un volumen suficiente come
para cubrir las necesidades de la empresa.

Los principales elementos que afectan el nivel de

demanda son los siguientes:

*» lasituacién politica, econdmica y financiera del
mercado en el que la empresa estd incorpora-
da y donde desarrolla su actividad
(prcaumiblcmcntc Uruguay), cominmente
llamado “riesgo pais”;

* las perspectivas de la industria dentro de la
cual la empresa desarrolla su actividad;

* lasituacion y perspectivas comerciales y finan-
cieras de la empresa; v

* las caracterfsticas del producto financiero que
propone ofrecer la empresa a los inversores.

Riesgo Pais

Una empresa uruguaya queda encasillada en la
categoria de mercado emergente, v dentro de este
mercado, el mercado latincamericano. Durante los
afios 1993 y 1994, existia gran demanda de instrumen-
tos de empresas y gobiernos latincamericanos. Lag
perspectivas de crecimiento de América Latina en ese
momento, sumadas al crecimiento en el volumen de
capital de inversién particularmente en los Estados
Unidwos, causaron una dernanda significativa de nue-
vos productos de la regién. Esta demanda fue canali-
zada a través de la creacion de fondos de inversion
dedicados a la compra de titulos valores de merca-
dos emergentes como Ameérica Lating, o de los paises
mas importantes dentro de estos mercados, tales
como México y Brasil. Este nivel de demanda permi-
tid a muchas empresas latinoamericanas, ain aque-
llas con perfiles de mayor riesgo, acceder a los mer-

cados internacionales de capital bajo términos que -

bajo las condiciones actuales se consideran sumamen-
te favorables.

La crisis mexicana de finales de 1994 expuso a los
inversores el riesgo de devaluacidn de la moneda lo-
cal y causd una reduccidn significativa en el volumen
de inversién en la regién, La crisis asidtica en 1998
también repercutidé negativamente sobre los instri-
mentos latinoamericanos por ser considerados como
mercados emergentes. Camo resultado de las pérdi-
das suliidas por los inversores debido alas crisis mexi-
cana y asidtica y su efecto en toda la region latinoa-
mericana, los inversores de productos financieros la-
tinoamericanos han reducido sustan-cialmente sus
posiciones en el mercado y se han convertido en
inversores mucho mds cautos y selectivos. La recien-
te crisis de Argentina ha agravado este fendmeno,
aunque de manera mds circunscripta a ese pais v a
Uruguay, que no ha podido escapar a la realidad de
su pais vecino,

Hasta mediados de 2001, Uruguay gozaba de una
calificacion de grado de inversidn, categoria a la que

hoy, dentro de América Latina, solo acceden México,
El Salvador y Chile. El grado de calificacion de riesgo
de inversidn de un pafs, otorgada por calificadoras
de riesgo tales como Standard & Poor’s o Moody's—
investor Services, tradicionalmente marcaba el techo
de calificacién de riesgo que podia llegar a obtener
un instrumento emitido por una empresa de ese pafs.
En los Gltimos anos, los calificadores de ricage han
reconocido que dadas ciertas caracteristicas, un ins-
trumento emitido por una empresa puede Hegar a
tener un grado de riesgo de inversién superior al de
su pafs. INo obstante, el riesgo pafs continua siendo
un referente muy importante para Ia calificacion de
riesgo del instrumento de Ia empresa. Por lo tanto, la
caida de la calificacién de grado de riesgo de inver-
sion de Uruguay afecta negativamente la probabili-
dad de que una empresa uruguaya pueda acceder a
los mercados internacionales de capital o, si puede,
que lo haga a un costo razonable.

Una empresa uruguaya puede paliar la desven-
taja de pertenecer a un mercado considerado muy
riesgoso como es América Latina {y particularmente
Urnguay) en la medida que su actividad de negocios,
total o parcialmente, se desarrolle en mercados maés
favorables. Por ejemplo, una empresa uruguaya que
vende su produccidn en los Estados Unidos o Euro-
pa ¥ recibe ingresos cn délares o euros ¢s necesaria-

-mente mejor vista desde el punto de vista riesgo que

una empresa cuyos productos o servicios son vendi-
dos solo en Uruguay o en paises vecinos. No es ca-
sualidad que las empresas latinoamericanas con ma-
yor facilidad de acceso a los mercados internaciona-
les de capital sean aquellas como las petroleras
Petrobras, Pemex y PDV5A, que exportan a otros
mercados y cobran en moneda fuerte.

Riesgo Industria

Las posibilidades de una empresa uruguaya de
acceder a los mercados internacionales de capital
dependen también de Ia opinidn que pueda pre-
valecer en el mercado sobre las perspectivas de la
industria en la cual opera la empresa. Un ejemplo
notable del impacto que puede llegar a tener este
factor es la ola de inversidén experimentada en los
sectores relacionados con el internet durante el
periodo 1997 al 2000. En esos afios, era ampliamen-
te aceptado en el mercado que la industria del
internet lenfa perspectivas brillantes de crecimien-
to y margenes muy significativos. 'lal fue asi que
el analisis de inversion se basaba primordialmen-
te en la rapidez con que una empresa podia
posicionarse en el segmento elegido de la indus-
tria comparada con sus competidores. De menor
relevancia pasaron a ser los indicadores bdsicos de
ingresos, gastos operativos y nivel de endeuda-
miento. Era menos importante ser una empresa
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que generara utilidades que ser una empresa con
un alto porcentaje de participacién en su segmen-

to de negocios. N

Lste furor permitié a empresas de internet lograr
amplio acceso a los mercados, no obstante su historial
operativo limitado y sus resultados negativos, y sus
planteles ejecutivos jévenes e inexpertos. Los fondos
recaudados en los mercados financieros eran utiliza-
dos principalmente en el drea de mercadotecnia, con
el fin de aumentar la participacién de mercado. Esto
desbalanced atin mis la relacién entre los ingresos y
los gastos operativos y servicio de deuda. Sin embar-
g0, la teoria en ese momento era que el desbalance no
importaba porque laindustria era tan prometedora que
se iba a poder continuar financiando gastos operativos
y servicio de deuda hasta el momento, afios después,
en que las empresas empezaran a cosechar sus frutos.
Tal fue el caso de Starmedia Network, Inc. que logré
Hewvar a cabo una oferta publica de acciones por LIS$120
millones en mayo de 1999, no obstante ser una empre-
sa con déficits operativos muy significativos, con una
historia operativa minima y con un plantel ejecutivo
inexperto.

Al mismo iempo que estas empresas deinternet,
incluyendo aquellas en mercados considerados
riesgosos como América Latina, lograban todo tipo
de facilidades para su financiamiento, otras empre-
sas de sectores mas tradicionales como la construc-
cién o la manufactura descubrian que los mercados
estaban cerrados para ellas. Un clare ejemplo de esto
es el caso de Bufete Industrial, S.A., una de las firmas
de construccion e ingenieria mas antiguas e impor-
tantes de América Latina con base en México y ope-
raciones en pafses tales como los Estados Unidos,
Chile, Colombia y Bahamas. Bufete Industrial emitio
obligaciones negociables por U$100 millones en 1996
con vencimiento en julio de 1999. A partir de media-
dos de 1998, cuando quiso refinanciar esa deuda a
través de una nueva emision, el mercado no mostra-
ba demanda suficiente para productos de mercados
emergentes, como resultado de la crisis asidtica deese
entonces. Por lo tanto, Bufete Industrial no pudo
refinanciar su deuda e incumplié con el pago de sus
obligaciones negociables no obstante tener en esa
época el volumen de proyectos por ejecutar mas gran-
de de su historia. Este mcumplimiento afecto sobre-
manera suis operaciones al caerse varios de sus pro-
yectos de construccidn por laincertidumbre que cau-
saba a los duefios de los proyectos el problema de
liquidez de Bufete Industrial. Dos afios después, la
empresa, quebrada y con un porcentaje minimo de
- los proyectos que antes ostentaba, fue vendida por
sus diiefins a tercerns por U$1.000.

La demanda de servicios de telecomunicaciones
para internet resulté inferior a la estimada por los
analistas especializados. También el desarrollo del
comercio electrdnico y de ingresos por publicidad en

internet han resultado significativamente més bajos
que lo que pregonaban estos expertos. Esto causd que
el flujo de ingresos fuera sustancialmente inferior a’
lo estimado por lo que la relacién con gastos
operativos vy sexvicio de deuda se convirti6 aiin mas
extrema. Estos factores fueron la base de una rapida
y estrepitosa caida del valor de las acciones de em-
presas de tecnologia de informdtica, telecomunicacio-
nes e internet, al punto que muchas de ellas perdie-
1on en pocos meses virtualmente todo su valor. Ade-
mas, estas empresas, que asumian que iban a poder
refinanciar su deuda, descubrieron que la demanda
en el mercado habia casi desaparecido. Como resul-
tado, cientos de empresas dentro de la industrias de
tecnologia de informatica, telecomunicaciones e
internet han quebrado y desaparecido.

Riesgo Empresa

El riesgo empresa apunta a las caracteristicas de
la empresa misma, més alld del riesgo pafs y del ries-
go industria. Para estar en condiciones de acceder a
los mercados internacionales de capital, In empreaa
uruguaya debera:

» crear un plan de negocios viable que garanti-
ce el cumplimiento con el servicio dela deuda
en el caso de endeudamiento o que asegure
un retorno atractivo alos inversores en el caso
de una venta de participaciones sociales;

* mantener normas contables transparentes,
conservadoras y alineadas lo mas posible a los
principios contables generalmente aceptados
enlos Estados Unidos (GAAP) o los estdndares
contables internacionales; v

* mantener normas de manejo empresarial que
aseguren la transparencia de'la gestidn y pro-
tejan los intereses de accionistas minoritarios
y acreedores.

La empresa debe también considerar mejorar su
petfil de riesgo optimizando sus politicas de nego-
cios. Por ejemplo, en la medida que la empresa logre
diversificar su fuente de ingresos de mancera tal que
una mayor proporcidn de sus ingresos sea en délares
o en otra moneda fuerte, también se mejorard sensi-
blemente la calidad de su riesgo. Esto siempre y cuan-
do el comprador de los producitos o servicios de la
empresa no esté también expuesto al riesgo de la
moneda. _

Un ejemplo més especifico es el de una empresa
de construccidon de viviendas de interés social que
tenfa como estrategia operativa adquirir terrenos bal-
dios para futuros desarrollos atin no contemplados.
Cuando Ia empresa comenzd un proceso de emision
de participaciones societarias en el mercado interna-
cional, descubrié que los analistas de industria esti-
maban que, al seguir esa politica de adquisicion anti-
cipada de terrenos, la empresa estaba asumiendo in-
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necesariamente el riesgo de fluctuacién del valor de
los terrenos y usando su capital de manera ineficiente.
La empresa ajustd entonces esta politica para elimi-
nar ese Mmesgo.

Caracteristicas del Producte Financiero

Una empresa wruguaya, debido al riesgo pais ac-
tual, debera ofrecer a los inversores un producto fi-
nanciero estructurado de manera tal que se minimi-
cen los riesgos de incumplimiento de pago en el caso
de endeudaniiento, o gue clorguen ciertas ventajas
econdmicas y politicas en el caso de 1a venta de parti-
cipaciones societarias. Salvo en el caso de empresas
latinoamericanas de primera linea que generan ingre-
s0s en délares o euros tales como Petrobras, FDVSA
o Pemex, es practicamente imposible en estos momen-
tos para una empresa latinoamericana obtener
financiamiento sin antes acordar cumplir con com-
promisos contractuales, lamados “covenants”, que li-
mitan de manera significativa su capacidad para po-
der incurrir nuevo endeudamiento, pagar dividen-
dos o hacer nuevas inversiones, entre otras cosas.

El mercado también probablemente exija que el
producto financiero que proponga ofrecer la empresa
cuente con ciertos elementos adicionales, comiinmen-
te conocidos como edulcorantes (“enhancenments” n
“sweeteners”) para beneficio de los inversores de mane-
ra tal que logren reducir su riesgo de inversion y por
ende reducir el costo del financiamiento para el em-
presa. Entre los edulcorantes més tipicos se encuen-
tran los cuentas de garantia, las cartas de crédito tota-
les o parciales, las garantias corporativas o prendarias,
las garantias de agencias multilaterales, los seguros con-
tra riesgo politico, las prioridades sobre pagos de divi-
dendos o liquidacion, la formalizacion de contratos de
venta de mediano o largo plazo con compradores de
Jos productos o servicios de la empresa que tengan una
calificacién de nivel de riesgo superior a la de la em-
presa y clerta influencia o control sobre la gestién dela
empresa, entre otros.

IIT. OPCIONES FINANCIERAS
EN LOS MERCADOS

INTERNACIONALES

Como se desprende de lo anterior, la posibilidad
de que una empresa uruguaya pueda acceder a los
mercados internacionales de capital depende de va-
rios factores, muchos de los cuales no estdn dentro
de su control. Asumiendo que las condiciones de
mercado sean suficientemente favorables, la empre-
sa deberd entonces determinar el tipo de

financiamiente mas acorde a su situacién financiera,

operativa y accionaria. Esta determinacion podria
también estar condicionada por la situacién del mer-

cado, ya que pudiera no haber demanda suficiente
para algunos tipos de financiamiento.

A continuacién se describen los productos de
financiamiento més representativos de los mercados-—
internacionales de capital. Esta descripcién no es ex-
haustiva, ya que existen otras estructuras financieras,
algunas de la cuales presentan caracteristicas simila-
res a las que se describen aqui,

IV, CREDITQS SINDICADOS

Los créditos aindicados son la forma més bésica
de abtener financiamiento en los mercados interna-
cionales de capital. Tipicamente, la empresa o sus
duefios tienen formada una relacidén crediticia con
uno o mds bancos en la plaza financiera local. Cuan-
do las necesidades de crédito de la empresa pasan a
ser de mayor envergadura (normalmente més de
US$10 millones), el banco busca reducir su riesgo a
través de la creacidn de un sindicato de bancos, asu-
miendo cada uno de etlos una porcién limitada del
riesgo crediticio. Esto puede implicar la participacion
de entidades financieras foraneas.

Debido a que los créditos bancarios tienden a ser el
resultado de una relacion existente con enfoque a lar-
go plazo, este medio de financiamiento es menos sen-
sible a los vaivenes de los mercados internacionales de
capital que una emisién de obligaciones negociables.
Por lo tanto, los créditos bancarios sindicados tienden
a ser €l medio de financiamiento de Gltimo recurso
cuando los mercados internacionales de valores no es-
tin disponibles. Se puede afirmar de manera general
que los créditos sindicados, debido a su caracteristica
de relacidn de largo plazo, tienden a ser relativamente
mds accesibles en épocas en que el merado interna-
cional de valores estd cerrado o caro, y a ser relativa-
mente mas caros que otros instrumentos cuando los
mercados internacionales de valores estan favorables.

Una empresa uruguaya que accede a un credito
bancario sindicado debera aceptar ciertos covengnis
como condicién para el desembolso de fondos. El
propésito de los covenants es el permitir a los bancos
acreedores mantener cierto control sobre la gestién
de la empresa de manera tal que se minimice el ries-
go de incumplimiento de pago. En particular, los
covenonfs limitan la hertad de la empresa de poder
incurrir en endeudamiento con terceros, preservan
los activos de la empresa, aseguran que la prioridad
de pago de la deuda no sea afectada y permiten al
acreedor mantenerse informado sobre la condicién
financiera y operativa de la empresa. 7

La seccidn de covenants tiende a ser la seccion mas -
importante para los acreedores en el convenio de cré-
dito, particularmente s1 el credito no esta garantiza-
do. Los covenanis suelen también ser el punto més
negociado del crédito ademds de la tasa y el calenda-
rio de amortizacion.
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Los covenants se dividen en covenants afirmativos
(obligacién de hacer) y covenants negativos {obliga-
cién de no hacer). Los covenants afirmativos se refie-
ren a compromisos que el deudor asume on la ges-
tién de su negocio, mientras que los covenants negati-
vos se refieren a situaciones que el deudor acuerda
no permitir que ocurran.

Los covenants afirmativos mas tipicos son 10s si-
guientes:

» Cumplimiento con leyes y regulaciones apli-

cables, incluyendo leyes ambientales;

* Tago de impuestos y otros reclamos que pu-
dieran resultar en gravimenes sobre los acti-
vos de la empresa;

+  Mantenimiento de polizas de segurc adecua-
das;

+ Mantenimiento de la figura juridica de la em-
presa;

= Libreacceso alos acreedores a los libros y plan-
tas de la empresa;

»  Mantenimiento de los libros contables segfin
principios contables generalmente aceptados
de Ia jurisdiccion de la enpresa;

» Mantenimiento de las plantas y oficinas de la
empresa en buen estado;

*  Enlamedida que se lleven a cabo transaccio-
nes cotrerciales con personas gue tengan al-
gln interés o participacién en la empresa, es-
tas transacciones deberdn ser comercialmen-
te razonables; y

* Entrega de estados financieros trimestrales y
de proyecciones financieras, y de toda otra
informacién entregada a accionistas.

Los covenants negafivos mas tipicos son los si-

guientes: .

*  No permitir la existencia de gravdmenes so-
bre los activos de la empresa, con ciertas ex-
cepeiones, tales como gravimenes (ue ya
existieren al momento del otorgamiento del
crédito y aquellos causados al momento de la
compra del activo sujeto al gravdmen;

= No penmitic que subsidiarias incurran en en-
deudamiento;

+ No tomar arrendamientos a largo plazo por
un monto agregacdo superior a una cantidad
especitica;

* No dar garantias a faver de terceros;

+ Noimpulsar fusiones o consolidaciones salvo
que el deudor sea la entidad sobreviviente y
que no empeore la condicién financiera del
deudor come resultade de la transaccién;

+ ILimitaciones con respecto a la venta de acti-
vos a un maonta maximo annal;

+ Restricciones sobre inversiones en, o présta-
mos a, terceros,;

 Limitaciones con respecto a la declaracién y/o
pago de dividendos;

+ No permitir el cambio del gire del negocio de
la empresa; y

*  Mantenimiento de niveles minimos para cier-
tos indicadores financieros, tales como activos™
netos tangibles, endeudamiento como porcen-
taje de activos netos tangibles y flujo operati-
vo neto como porcentaje de servicio de deu-
da. :

La empresa debera cumplir con estos covenants en
todo momento. Este tipo de covenant se conoce coma
covenant de mantenimiento (mainfenance covenant), a
diferencia de los covenants de una emision de obliga-
ciones negociables, que son covenants de incurrimien-
to {incurrence covenants).

Por su naturaleza, los covenants son sumamente
intrusivos y pueden afectar la estrategia y el desarro-
llo del negocio de una empresa. Por lo tanto, es de
suma importancia para un empresa uruguaya enten-
der exactamente el alcance de pstos covenants para
poder negociar términos que, sin afectar el riesgo cre-
diticio que toman los bancos acreedores, permitan a
la empresa mantener la flexibilidad operativa y finan-
ciera necesaria para llevar adelante su plan de nego
cios. )

Otro aspecto importante del convenio de crédito
son las declaraciones y garantias que asume la em-
presa, llamadas “representations and wurranties”. /A di-
ferencia de los covenants, las declaraciones y garan-
tias no crean obligaciones sino que certifican el esta~
do juridico, operativo y financiero de la empresa al
momentko de la celebracion del convenio y al momern-
to del desembolso del préstamo, y expone a la em-
presa a responsabilidad en el caso que alguna repre-
sentacion o garantia haya sido falsa. Estas declara-
ciones y garantias reflejan las premisas asumidas por
cada banco para llegar a su determinacién afirmativa
de otorgar el préstamo. Si alguna de estas declara-
rinnes v garantias resultara haber sido incorrecta al
momento de ser efectuada, constituiria una violacién
contractual por parte de la empresa y los bancos ten-
drian el derecho de exigir la aceleracién del repago
dcl préstamo. Debido a lag serias consecuencias que
una declaracién v garantia incorrecta pudiera aca-
rrear, las declaraciones y garantias, al aparecer lista-
das expresamente en el convenio de crédito que de-
berd firmar un ejecutivo de la empresa, también sir-
ven como un mecanismo adicional de confirmacion
de la calidad de la informacién otorgada por la em--
presa.

Por lo tanto, es imperativo que la empresa asegu-
re que Jas declaraciones y garantias que debe efec-
tuar en el convenio de crédito sean correctas. En la
medida que la empresa considera que no pueda ha-.
cer alguna declaracidn y garantia por estimarla inco-
rrecka, la empresa deberd subsanar el problema de
fondo. De no ser viable, la declaracion y garantia de-
ber4 ser modificada en el borrador del convenio de
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crédito para reflejar la realidad de la situacion. Cabe
notar que una modificacién a una declaracién v ga-
rantia estédndar, dependiendo de laimportancia de la
declaracidn en cuestion, podria afectar la predisposi-
cién del banco de otorgar el crédito.

Las declaraciones y garantias se dividen entre las
de cardcter juridico y las financieras y operativas. Las
signientes son las declaraciones y garantias juridicas
mas tipicas en convenios de crédito:

* Laempresa estd debidamente constituida, tie-
ne la capacidad societaria para incurrir en el
endeudamiento, y el firmante en nombre de
la empresa esta debidamente autorizado a
hacerlo.

¢ Flincurrimiento de la deuda no es violatorio
de ninguna ley, regulacién o contracto que
afecte la empresa, y no requiere aprobacion
alguna de entidades regulatorias o terceros.

= En coso de una emisién de participaciones
societarias, que las mismas estin debidamen-
te autorizadas y que no estan sujetas a nin-
gin gravamen u otro tipo de restriccion.

Las siguientes son las declaracivnes y garandias
financieras y operativas mds tipicas en convenios de
crédito:

* Los estados financieros de la empresa presen-
tan debidamente la condiciOn financiera y es-
tado de resultados de la empresa, y desde la
fecha de esos estados financieros no ha ocu-
rrido ninglin cambio material en la condicién
financiera y estado de resultados de la empre-
sa.

* - No existe ningtn litigio o contingencia (incln-
yendo contingencias relacionadas con fondos
de pensiones y pagos de impuestos) que pu-
diera tener un efecto material adverso sobre
la condicidn financiera y estado de resultados
de la empresa.

* La empresa cumple con todos los requisitos
de ley aplicable y no existe ninguna contin-
gencia al respecto.

= Los aclivos de la empresa no estdn sujetos a
ninglin gravamen mas alld de los graviamenes
que la emnpresa ha identificado a los acreedo-

- res.

Los convenios de crédito normalmente mcluyen
otras declaraciones y garantias relacionadas al nego-
cio especifico de la empresa. Por ejemplo, i la em-
presa depende particularmente de un cliente, es pro-
bable que los abogados de los bancos quieran incor-
porar una declaracién y garantia al respecto que in-
dique que el cliente es buen pagador o que la empre-
sa descannce la existencia de algiin factor que pueda
causar que el cliente deje de comprar su producto.
Como otro ejemplo, si el negocio de Ja empresa de-
pende especialmente de alguna materia prima en
particular, los abogados de los bancos querran incluir

una declaracién y garantia por la cual la empresa des-
conoce la existencia de algiin factor que pudiera cau-
sar una interrupcion en la provisién de esa materia

prima. o

La mayor negociacién en la seccidén de declara-
ciones y garantias normalmente ocurre con respecto
al nivel de conocimiento que se asume debe tener la
empresa con respecto a alguna declaracion y garan-
tia relacionada con un tercero. Por ejemplo, en el caso
de una declaracion sobre Ia condicién financiera de
un comprador clave de los productos de la empresa,
la empresa pudiera tomar la posicién de que la decla-
racién no procede ya que la empresa no tiene sufi-
cientes elementos para hacer la declaracién. 5in em-
bargo. el banco puede considerar esa declaracién
como muy importante y por lo tanto exigir que la
empresa se informe al respecto para poder efectuar
la declaracion,

Los convenios de crédito condicionan el degem-
bolso de los fondos al cumplimiento de ciertas condi-
ciones previas. Una de estas condiciones es la entre-
ga de un certificado por parte de un alto ejecutivo de
la empresa en ¢l que se declara que la empresa no ha
violado ningan covenant y que las declaraciones y

" garantias otorgadas en el convenio de crédito son

correctas en la fecha del certificade. Otra condicién
de importancia es la entrega de una opinion legal de
los abogados uruguayos de la empresa confirmando
que la empresa cumple con todos los requisitos cor-
porativos para poder celebrar el convenio de crédito
y que dicha celebracién no viola ningiin acuerdo con
terceros ni requiere aprobacién alguna de entidades
regulatorias o terceros. Igualmente, como los conve-
nios de crédito internacionales normalmente estan
regidos porla ley del Estado de Nueva York, los ban-
cas exigen una opinidn legal de abogados neoyorqui-
nos contratados por la empresa confirmando que la
dacumentacidn relacionada con el crédito esvalida y
vinculante. ‘

En la medida que la empresa necesite la aproba-
cién de un tercero para poder celebrar el convenio de
crédito o incurrir en la deuda, esta aprobacién también
serd una condicién previa para el desembolso.

En el caso de que la empresa se vea en la situa-
cién de no poder cumplir con los pagos requeridos
bajo el convenic de crédito, esta se vera obligada a
negociar un plan de reestructuracién de su deuda con
los bancos acreedores. Esta reestructuracion se debe-
ra efectuar en base a un plan de negocios y proyec-
ciones de flujos realistas. El nivel de complejidad de
una reestructuracién depende principalmente de
cuantas clases de acreedores diferentes existan al
momento de la reestructuracién y del tipo de endeu-
damiento. Por ejemplo, un crédito sindicado, sin ser
facil, es mas simple de reestructurar que una emision
de obligaciones negociables ya que enun crédito sin-
dicado 1a empresa debe negociar con un grupe de
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acreedores reducido y conocido, y con intereses ge-
neralmente similares. La reestructuracién de obliga-
ciones negociables es mds compleja ya que normal-
mente involucra a cientos de acreadores de distintos
perfiles e intereses, ya que muchos pueden haber
comprado el papel en el mercado secundario a un
valor significativamente menor al nominal.

En lode caso, la empresa puede minimizar la
probabilidad de necesitar reestructurar su deuda
asumiendo la misma de manera prudente. Es im-
portante recordar que el asesor financiero de la
empresa puede ser fa misma persona que otorga
el crédito o gestiona la colocacidn, y recibe su com-
pensacion en base al tamafio de la operacion. Por
lo tanto, el asesor financiero va a tener el incenti-
vo, aunque sea subconsciente, de convencer a la
empresa de incurrir el mayer endeudamiento ra-
zonablemente posible.

V. INVERSION DE RIESGO
DIRECTA (VENTURE CAPITAL
 INVESTMENTS)

La inversién directa es un medic de
financiamiento utilizado principalmente por empre-
sas relatlvamente nuevas que no gozan de una histo-
ria operativa significativa o que generan al momento
un flujo operativo negativo, pero de las cuales se es-
pera un crecimiento importante en un perfodo nor-
malmente no mayor a los tres afios. Los montos de
inversidn tipicamente oscilan entre los US$3 millo-
nes y los U5S$15 millones.

Los inversores tienden a ser fondos de inversién
de alto riesgo (ventfure capital funds) que buscan prin-
cipalmente un alto retorno y la opcién de vender su
posicién accionaria dentro de un periodo no mayor a
lns tres afios. Normalmente estos fondos compran
una participacién sccietaria minoritaria, ya sea por
politica propia del fondo o por limitaciones de cardc-
ter regulatorio o fiscal pero se aseguran cierto nivel
de control sobre la gestidn de la empresalt

El beneficio para la empresa no se limita necesa-
riamente al aporte de capital. La inversion en la em-
presa por parte de un fondo de inversién reconocido
puede constituir una sefal positiva al mercado sobre
la transparencia y perspectivas de la empresa. Esto
ayuda a mejorar la probabilidad de éxito de una nue-
va ronda de financiamiento, de ser necesaria.

El primer paso en un proceso de inversion de ries-
go directa es la preparacion por parte de la empresa,
con Ja asistencia de sus asesores financieros, de un
plan de negacios o folleto informativo. Fste docnimens
to describe de manera resumida la empresa, su ne-
gocio, su estrategia y planes, su mercado, sus activos
y-su plantel ejecutivo. El decumento normalmente
también incluye proyecciones financieras que estiman
tos resultados futuros de la empresa asumiendo el
cumnplimiento del plan de negocios.

El segundo paso es la preparacién de una hoja de
términos {ferm sheet), que es un documento general-
mente no vinculante (excepto con respecto a clausu-
las de pericdo de exclusividad de negociacion o re-
embolso de gastos al potencial inversor) sobre el cual
las partes establecen los términos principales de la
inversién propuesta. Los términoes mds negociados
son el precio del titulo valor que recibe el grupo in-
versor y sus caracteristicas.

El precio del titulo valor se establece seglin una
valuacion de la empresa realizada por contadores in-
dependientes. El tipo de titulo valor mas utilizado en
este tipo de transacciones es la accidén preferente con-
vertible, ya que tiene ciertas ventajas fiscales y conta-
bles sobre las acciones comunes o la deuda subordi-
nada convertible. La accién preferente convertible
ademas otorga a su tenedor-un derecho de preferen-
cia sobre accionistas comunes con respecto al pago
de dividendos o en caso de liquidacién de la empre-
sa, y la opcidn de convertir los Htulos a acciones co-
munes.

El grupo inversor normalmente exige los siguien-
tes derechos adicionales: :

» Influencia sobre Ia gestién de la empresa a fra-
vés de (i) representacion en el directorio, (it)-
derechos de voto que representen vetos efec-
tivos con respecto a temas que el grupo inver-
sor considere criticos, tales como fusiones o
combinaciones, cambios en el giro de nego-
cios de la empresa, aumentos de capital, la
declaracién de dividendos y la recompra de
acciones, v (iii) acceso a los libros y 1a planta
de la empresa.

* Proteccidn contra dilucién de su posicidn
accionaria y preservacién de la composicion
accionaria, incluyendo () ¢l derecho de parti--
cipacién en nuevas rondas de financiamiento
a través de un aumento del capital social, (ii)
el recdleulo del precie por titulo valor pagado

1 Laempresa también pudiera obtener inversién directa a través de una arariaciAn estratégica. En este caso, el inversor ipicamente es un
participante en la misma industria de la empresa. Por ejemplo, el inversor pudiera ser un comprador de los productos o servicios de la
empresa, un vendedor de productos o servicios a la empresa, o pudiera ofrecer los mismos productos o servicios pero en mayor escala.
En una asociacién estratégica la empresa uruguaya no solo recibiria capital o bienes a cambio de una participacin societaria sino que
también recibiria beneficios operativos al capitalizar sinergias con el inversor estralégico, como pudiera ser el recibo de capacitacién
téenica y comercial {(know-how), accese a nuevos mercados 0 mayor acceso a crédito en mejores términos.
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por el grupo inversor en caso que una nueva
ronda de financiamiento a través de un au-
mento del capital social resulte en un precio
por titulo valor inferior al pagado por el gru-
pa inversor, (ili) el derecho a que foda propues-
ta de venta de acciones de la empresa por par-
te de la empresa o cualquier ofro accionista
sea ofrecida primero al grupo inversor (right
of firsi offer) o en el caso que algin tercero

ofrezca a otro accionista comprar acciones a -

un precio determinado, el derecho a igualar
ese precio (right of first refusal).

+ Mecanismos para facilitar la eventual venta de
su posicidn accionaria tales como (i) el dere-
cho de exigir que la empresa efectie una ofer-
ta piblicas de acciones lo cual crearia liquidez
para las acciones de la empresa (registration
rights), (ii) el derecho de participar en ventas
de acciones por parte de otra accionista bajo
los mismos términos (tag-along rights), (iii) el
derecho de obligar a otros accionistas a ven-
der sus acclones bajo los mismos términos en
caso que el grupo inversor consiga un com
prador interesado en comprar un ntmero de
acciones de la empresa superior al que posee
el grupo inversor (drag-along rights) y (iv) la
obligaci¢n de la empresa de recomprar los -
tulos valores del inversor a opcién del inver-
sor a partir de un Hiempo y a un precio pre-
determinado que le asegure a los inversores
un retorno importante sobre su inversion {put
option). :

Es comtin también ctorgar como edulcorante op-

ciones (warrants) al grupo inversor durante un perio-
.do definide {que tipicamente oscila entre los tres y
siete afios) para comprar mds titulos valores al mis-
mo precio que el que pagaron por su inversion ini-
cial Esto permite al griipo inversor recibir un benefi-
cio adicional en el caso en que el valor de la empresa
aumente. .
Una vez que las partes llegan a un acuerdo sobre

la hoja de téxminoes, el grupo inversor lleva adelante
una auditoria, lamada “due diligence”, de todos los
aspectos relevantes de la empresa. 5i en la auditoria
no se descubre nada inesperado, entonces se proce-
de a firmar la documentacion pertinente, La docu-
mentacién principal se compone de un convenio de
compra de titulos valores (Securities Purchase
Agreement), que refleja entre otras cosas los términos
basicos de la inversién y establece las condiciones para

¢l cierre de la transaccién, En particular, incluye de-
claraciones y garantias (representations and warranties)
similares a las descritas arriba en la seccién anterior

Los estatutos sociales de la empresa también de-

ben ser modificados para reflejar los derechos inhe-
rentes de las nuevas clases de titulo valores. El con-
venio de derechos de inversores (Investor Rights
Agreement) refleja los derechos politicos y econdmi-
cos otorgados al grupo inversor antes descritos. 5i se
erniten opciones, sus términos se establecerdan en un
convenio (Warrants Agreement).

Para los duenos de la empresa, una mversion de
riesgo directa implica compartir el control de la ges-
tién de la empresa. Esto puede requerir un cambio
de cultura gerencial, ya que las politicas empresaria-
les mas significantes podran ser adoptadas solo con
la aprobacién del grupo inversor. Existe hasta la posi-
bilidad de que los duefios de la empresa dejen de ser
accionistas en el caso que el inversor ejerza su dere-
cho de obligar a los duenos a vender sus acciones
(drag-along rights). Este Gltimo aspecto pudiera ser
inaceptable para duefios que deseen perpetuar la pre-
sencia familiar en ]a empresa, por lo que deberan ne-
gociar un. acuerdo que excluya tal clausula.

VI. EMISION DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES

La emisién de obligaciones negociables en los
mercados internacionales de capital es una opcion
para empresas uruguayas que buscan finan-
ciamientos de un minimo de US$75 millones.? La
emisién requiere ese tamano minimo para proveer
cierto nivel de liquidez a la obligacidén negociable y
para amortizar los gastos de la emisi6n, que pueden
ser considerables.

Una emisién de obligaciones negociables puede
ser efectuada, para efectos de las leyes de valores de
los Estados Unidos, de manera privada o ptiblica. Una
oferta publica implica, entre otras cosas, el poder ofre-
cer las obligaciones negociables a enalquier inversor,
sin ninguna restriccién, a diferencia de una oferta
privada gue puede ser ofrecida solamente a
inversores que tengan ciertos niveles preestablecidos
de patrimonic y/o sean suficientemente sofisticados.
Ademis, obligaciones negociables vendidas a través
de una oferta publica pueden ser negociadas libre-
mente por sus tenedores, mientras que la transferen-
cia de obligaciones negociables vendidas en una ofer-

2 Es posible emitir obligaciones negocizbies por un monte agregado significativamente inferior a los US$75 millones, pero este tipo de
colocacién se caracteriza mas por ser una venta negociada a unos pocos inversores. Los gastos de la emisidn son menores debido a que
normalmente no se necesitaria preparar un follata informative can el nivel de detalle requerido para una oferta mas amplia de obligacic-
nes negociables, Sin embargo, debido al tamaiio mas reducide de la colocacion, la comisién pagadera 2l banco colocador Hende a repre-
sentar un porcentaje sobre el monto total de la colocacion més alto que en el caso de una oferta de obligaciones negociables de mayor
envergadura a un grupo mas amplio de inversores. No es inusual que, para reducir costos, las partes acuerden utilizar un solo escritorio
de abogados de cada jurisdiccién para la transaccién, en vez de que tanto la empresa como el banco colocador tengan sus propios

abogados.
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ta privada estd sujeta a ciertas restricciones durante
un periodo de dos aftos.

Una oferta pblica permite a la empresa acceder

a un grupo {poel) de posibles inversores mas amplio
que una oferta privada, lo que, en feoria, aumenta la
probabilidad de éxito de la colocacidn tanto en tér-
minos de nivel de demanda como de precio. Sin em-
bargo, una oferta piiblica requiere que el documento
de venta sea registrado y aprobado por la Comisién
de Valores de los Estados Unidos (Securities Exchange
Commission (SEC)). Esto implica un proceso de colo-
cacién mas largo (tipicamente cinco meses} y conse-
cuenternente mayores gastos de la emisidn.

También, al efectuar una oferta pablica, Fa empresa

uruguaya pasaria a estar sujeta a los requisitos de infor-
macién y otras obligaciones de Ia SEC, lo que se entiende
como tener calidad de reporting company. Bstos requisitos,
los més importantes de los cuales se detallan a continua-
cion, implican agregar una carga administraliva y linan-
cera considerable para la empresa:

* Registro ante la SEC de un reporte anual que
incluya, entre otras cosas, (i) estados financie-
ros auditados seglin principios contables ge-
neralmente aceptados (llamados “GAAP”} de
Uruguay reconciliados al GAAP de los Esta-
dos Unidos y (ii) una descripcién detallada del
negocio de la empresa, su industria, st condi-
cién financiera y estado de resultados en los
ultimos ires afios fiscales, sus perspectivas, su
composicién accionaria, su plantel ejecutivo,
el efecto de las leyes tributarias uruguayas y
estadounidenses sobre la fenencia de las obli-
gaciones negociables y los riesgos que un te-
nedor asume al comprar las ohligaciones ne-
gociables.

* Registro ante la SEC de hechos relevantes que
hayan sido divulgados a través de comunica-
dos de prensa, comunicaciones a accionistas
u otros tenedores de titulos valores de la em-
presa, o registros ante las autoridades urugua-
yas.

¢ ‘Establecimiento de normas de buena gestion
{corporate governance) tales como la creacion de
un comité de auditorfa independiente que
contrate los auditores y apruebe estados finan-
cieros.

¢+ Prohibicién con respecto al otorgamiento de
préstamos a altos ejecutivos o directores de la
empresa.

* Sujecin a ciertas normas sobre responsabili-
dad civil y penal contra la empresa y perso-
nas responsables en el caso que la informa-
cién provista por la empresa a la SEC o a sus
inversores contenga un error ¢ una omision
material, o en el caso que se considere que la
empresa o sus ejecutivos hayan cometido al-
gun fraude en el mercado.

La empresa no estarfa sujeta a estas condiciones
en una oferta privada. 5in embargo, es tipico que los
potenciales inversores exijan que la documentacion
de la obligaciones negociables incluyan covenants que
requieran que la empresa entregue informacion si-
milar a la que entregaria a la SEC si fuera un reporting
COFRpCrR.

Otra ventaja de una oferta privada es que el pro-
ceso es mds corto (aproximadamente tres meses) que
una oferta priblica, lo que permite més flexibilidad
para acceder al prercado rapidamente si se abre una
ventana de oportunidad en el mismo. Finalmente,
una oferta privada implica menos gastos de emision
(aproximadamente US$1,3 millones a US$1,6 millo-
nes comparado con Us$2AU millones a US$Z,5 millo-
nes, en gastos de abogados, auditores, imprenta, via-
jes y otros gastos, sin incluir la comisién del banco
colocador (underwriter))” y menores gastos para cum-
plir con las normas en el futuro al no ser un reporting
compary.

En afios recientes, los bancos colocadores han
impulsado un producto hibrido. que es una oferta
privada de obligaciones negociables bajo la Regla
144A (que exime de registro ante la SEC las ofertas
que estén dirigidas solamente a compradores
ingtitucionales sofisticados) con el compromiso de la
empresa de canjear en una oferta piiblica esas obli-
gaciones negociables dentro de un periodo maximo
normalmente de seis meses por obligaciones nego-
ciables libremente transferibles. Ll razonamiento de-
trds de este mecanismo es que, en mercados compli-
cados como los que han tenido los titulos valores de
empresas latinoamericanas en los tltimos afios, es
primordial estar listo para lanzar la oferta cuando se
abre una ventana en el mercado. Como una oferta
privada no requiere de la aprobacién de la SEC, la
empresa estd en mejor posicién de acceder a esa de-
manda repentina que en el caso de un proceso de ofer-
ta pliblica, La obligacién de canjear esas obligaciones
negociables a través de una oferta ptiblica posterior
es para otorgar liquidez a los tenedores liberdndolos

3 La cowision del banco colovador se busa en un porcentaje del monto total de la colocacion, Este porcentaje varlz dependiendo de las
caracteristicas del emisor (si es un emisor gue ya ha emitido en el mercado la comisién normalmente es mis baja que para un emisor que
participa per primera vez, porque presumiblemente la laber de colocacion del banco es menos complicada) y la competitividad existente
entre los bancos celocadores, la cual tiende a ser mayor cuando el volumen de operaciones que hay en el mercado esbajo. Las comisiones
que se suelen pagar en emisiones de empresas latinoamericanas normalmente oscilan entre 2% y 4% para obligaciones negociables y

entre 1% y 3% para participaciones societarias.
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de la prohibicién sobre la libre transferencia de la
obligaciones negociables gue surgen de una oferta
privada. Esta promesa de liquidez, en teoria, permite
a la empresa asegurar un precio de colocacién en la
emisién privada como si fuera de emisién puiblica*

Toda emisién de obligaciones negociables requie-
re la preparacién de un folleto informativo, llamado
offering circular en otertas privadas y prospecius en ofer-
tas piiblicas. Este folleto informative incluye informa-
cion detallada, entre otras cosas, sobre las operacio-
nes de la empresa, su industria, su condicién finan-
ciera y resultado de operaciones en los Gltimos tres
afios fiscales, sus perspectivas, su plantel ejecutivo,
su composicién accionaria, las caracteristicias de las
ohligaciomes negociables, el efecto de las leyes uru-
guayas y estadounidenses sobre la tenencia de las
obligaciones negociables y los riesgos a los que se ex-
pone un inversor al comprar las obligaciones nego-
ciables. Ademads, cl folleto informativo debera incluir
estados financieros auditados para los ultimos tres
afios fiscales de la empresa, los cuales en el caso de
una oferta piiblica en fos Estados Unidos, deberan ser
reconciiados al GAAT de los Estados Unidus.

El folleto informativo es normalmente redactado
por los abogados estadounidenses contratados por
la empresa, y es pulido mediante numerosas sesio-
nes de redaccion en la gue participan ejecutivos dela
empresa, representantes del banco colocador, los abo-
gados uruguayos y estadounidenses tanto de la em-
presa como del banco colocador y los auditores.

Simultdneamente con la redaccién del folleto in-
formativo, se lleva a cabo una auditoria (due diligence)
completa de todos los aspectos juridicos, operativos
v financieros de la empresa. Este proceso es de suma
importancia ya que el banco colocador, como medida
preventiva ante eventuales reclamos por parte de
inversores sobre la calidad de la informacién del fo-
lleto informative, requieren como condicién para el
clerre de la colocacién que los abogados uruguayos y
estadounidenses de la empresa y el banco colocador
entreguen al banco colocador una opinién en la cual
aseveran que el fullelo informative no contiene nin-
guna omision o error material. Para poder emitir esa
opinién los abogados necesitan llevar a cabo esa
auditoria y reflejar lo aprendido durante la misma en
el folleto informativo.

Ademais del folleto informativo, el documento
principal de una emisién de obligaciones negociables
es el Indenture, que es el documento bajo el cual se

emiten laa obligacionces negociables y se establecen™

los derechos de sus tenedores. Aligual que en el caso
de créditos sindicades, la seccidn de covenants es la
mds importante y mas negociada del documento. En
el caso de emisiones por parte de paises como puede
ser Uruguay (llarnadas emisiones soberanas {sovereign
issuances)) o empresas de alta calificacién crediticia,
los covenants tienden a ser minimos, limitdindose nox-
malmente a prohibir el incurrimiento de ciertas ga-
rantias prendarias y, en el caso de empresas, a prohi-
bir o restringir cambios sustanciales en su gire de ne-
goctos o clertas fusiones o combinaciones. Obligacio-
nes negociables con este tipo de covenants basico son
llamadas “plain-vanilla bonds”.

Para acceder al capital mediante la emisién de
obligaciones negociables, una empresa uruguaya se-
guramente deberd aceptar covenants mas intrusivos
que pueden afectar la estrategia y el desarrollo del
negocio. Estos covenants, llamados covenants de alto
relorno o "high-yicld covenants”, son descritos en mas
detalle arriba en la seccién sobre créditos sindicados.
La diferencia principal de estos covenants con respec-
to a covenants de un crédito sindicado es que aplican
en ¢l caso que la empresa piense llevar a cabo algun
acto, por lo que se les conoce como covenants de incu-
rrimiento. Los covenanis de un crédito sindicado de-
ben ser cumplidos en todo momento, por lo que se
les conoce como coverants de mantenimiento. Por lo
tanto, a diferencia de un crédito sindicado, la empre-
sa necesita efectuar un acto positivo para violar un
covenant,

Otra seccién importante del Indenture, aunque
menos sujeta a negociacion, es la que se refiere a even-
tos de incumphlimiento. En la medida que la empresa
incumpla con sus pagns, fenga problemas de insol-
vencia, incurra en alguna contingencia sustancial o
viole algiin covenant u otra clausula del Indenture, los
tenedores de las obligaciones negociables tendrén el
derecho a reclamar la accleracidén del pago delas obli-
gaciones negociables. Este derecho de aceleracién esta
sujeto a que tenedores de un porcentaje especifico
del monto agregado de las obligaciones negociables
{establecido segin el evento de incumplimiento, aun-

4 Se puede pensar que los bancos colocadores tienen el incentivo de utilizar esta estructura hibrida en vez de una oferta piblica porque

finaliza unos dos meses antes, lo cual les permite cobrar su comisién con esa anterioridad y libera sus recursos para utilizarlos en otras
transacciones con otros chientes, ya que el banco colocador no participa en el canje. :
Para la empresa, esta oferta hibrida 144A con derechos de canje (llamados registration rights) implica mayores gastos ya que debe efectuar
dos ofertas (incluyendo la peblicacién de folletos informativos para cada fransaccién) y un mayor compromiso de tiempo por parte de
sng aling pjecutivos. Ademis, 1a empresa se expone més al riesgo de reclama de alglin inversor que el folleto informativo contenia algnin
error u omisién material. Esto se debe a que la empresa vende sus abligaciones negociables en base 2 una oferta privada 144A exenta de
registro ante fa SEC v después, como parte del registra ante la SEC para efectos de recibir la autorizacién para lievar a cabo el canje,
presenta a la SEC un nuevo folleto informativo con virtualmente la misma informacién que utilizd para la venta. La SEC normalmente
emite decenas de comentarios sobre el contenide del folleto infermativo y requiere que la empresa modifique su folleto informativo para
reflejar tales comentarios. Cualquiera de estos comentarios pudiera dar base a tal reclame por parte de un inversor.
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que normalmente es 51%} acuerden ejercer ese dere-
cho.

El convenio de comtpra (Purchase Agreement) esta-
blece los términos bajo los cuales el banco colocador

- se compromete a comprar todas las obligaciones ne-
gociables de la empresa para su posterior venta a los
inversores. El convenio de compra establece la comi-
sién que recibird el banco colocador, normalmente
establecida como un descuento sobre el precio al que
el banco colocador distribuird las obligaciones nego-
ciables a los inversores. El convenio de compra se ce-
lebra una vez que la empresa y el banco colocador
haya culminado la gira de promocion de la oferta, o
roadshow, y el banco colocador ya haya recibido indi-
caciones de interds de compra por parte de los po-
tenciales inversores. Esto quiere decir que el banco
colocador efectivamente no se compromete a com-
prar los titulos de la empresa hasta que los eventua-
les inversures se compromelen virtualmente a com-
prar los titulos al banco colocador.

El convenio de compra también incluye declara-
clones v garantias (representations and warranties} de
la empresa similares a las antes descritas en la sec-
cién sobre créditos sindicados. Ademads, la empresa
debe declarar que ha cumplido con todos los requisi-
tos de las leyes federales de valores de los Estados
Unidos. Es también tpico que los abogados del ban-
co colocador usen la seccién de declaraciones como
una herramienta més de su auditoria y exijan que la
empresa declare acerca de ciertos aspectos especifi-
cos descubiertos durante la auditoria. El convenio de
compra también incluye una seccién de covenants pero
estos estdn relacionados principalmente con el pro-
ceso del cierre de la transaccién.

La seccién sobre indemnizacidn es de vital impor-
tancia para el banco colocador. El convenio de compra
tipico establece que la empresa deberd indemnizar al
bancu colocador por teda pérdida o gasto que este in-
curra debido a algiin reclamo o demanda relacionada
con la oferta. El banco colocador tampoco estard obli-
gado a indemnizar en un monto mayor a la comisién
recibida por el banco colocador enla transaccion, salvo
que el banco colocador hubiera actuade de manera
fraudulenta. Esta clausula no es negociable ya que nin-
gn banco colocador estd dispuesto a asumir una ma-
yor responsabilidad, ya que el riesgo no compensa el
beneficio de la comisién.

Cabe agregar que en el caso que la empresa nece-
site reestruchirar si denda, el Indenfure no permite
ninguna modificacién al monto de las obligaciones
negociables, ni a la tasa de interés o calendario de
pago, sin el consentimiento previo del 100% de los
tenedores de obligaciones negociables. Debido al
nfimero elevado de tenedores, es practicamente im-
posible obtener tal consentimiento. La alternativa mas
utilizada es la de hacer una oferta de canje de las obli-
gaciones negociables existentes por nuevas obligacio-

nes negociables con términos negociados entre la
empresa y un comité compuesto por los principales
tenedores. Los tenedores no estan obligados a parti-
el comité de reestructuracidn, quienes normalmente .
acuerdan contractualmente que van a participar) y
pueden optar por mantener sus viejas obligaciones
negociables, 5in embargo, para que un plan de rees-
tructuracién sea viable es imprescindible que un por-
centaje alto de los tenedores participe. Por lo tanto,
las ofertas de canje normalmente requieren como
condicién para su efectividad que participen tenedo-
res que representen un porcentaje minimo del total
agregado de las obligaciones negociables. Este por-
centaje tiende a ser de por lo menos 90%.

VIL SECURITIZACIONES

Las securitizaciones son un instrumentn financie-
ro que se ha ido desarrollando mds asiduamente en
los Gltimos afos ¥ que principalmente permite a las
empresas transformar en liquidos activos
inmovilizades (iliquides). Una securitizacién consis-
te en la representacién de activos inmovilizados en
titulos de deuda o certificados de participacion ga-
rantizados para ser colocados entre inversores en los
mercados de capitales.

Se puede securitizar diferente tipos de activos. Las
securitizaciones més comunes efectuadas en Améri-
ca Latina hasta la fecha son de préstamos para vivien-
da, cuentas por cobrar de tarjetas de crédito, remesas,

" recaudaci6n fiscal y flujos de proyectos especificos.

Estas son las caracteristicas ideales de los activos .
a securitizar:
+  Homogeneidad en los activos (caracteristicas
v naturaleza similares);
* ‘Transferibilidad de los activos; .
e Ceneracitn de fhijns de fondos permanentes -
v constantes que permitan crear un modelo.
de amortizaciones acorde a la capacidad de -
pago de las obligaciones; y :
+ Riesgo limitado de pérdide dec los activos.
Através de la securitizacidn el duetfio delos ac-
tivos los transfiere o cede a un ente juridico lla-
mado “vehiculo” (special purpose vehicle) creado con
la Ginica finahdad de convertirse en dueno de di-
chos activos y emisor de los titulos de deuda o cer-
tificados de participacién que se distribuiran en-
tre los inversores. Los activos securitizados aban-
donan el patrimonic del duefio original y pasana -
formar parte del patrimonio del vehiculo {en la
mayoria de las jurisdicciones se los conoce como
“fideiramisns financieros”) y son administrados
por un administrador o fiduciario. El administra-.
dor o fiduciario controla al vehiculo de acuerdo a
los derechos y obligaciones establecidas en el con-
trato de constitucion de dicho vehiculo.
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Las securitizaciones por medio de la movilizacién
de activos de baja liquidez generan beneficios tanto
al duefio de los activos (al que generalmente se cono-
ce como el originante) como para los inversores.

Los beneficios que obtiene el originante principal-
mente son:

e Disminucién delarelacién deuda/capital pro-
pio dado que la denda es emitida por un ve-
hiculo legal separado del originante y por lo
tanto no se registra en el balance del originante
{en dicho balance solo sc registran los fondos
provenientes de la emision de los titulos en
caracter de ingresos por la venta de los acti-
vos securitizados y se reducen los activos que
fueron transferidos al vehiculw);

+  Aumento de la liquidez de los activos ya que
los flujos de fondo proveniente de dichos ac-
tivos son generalmente a futuro y el originante
consigue capital en el mercado al cierre de la
securifizacion;

+ Alencontrarse garantizados por flujos de fon-
do se mejora la calificacion de los titulos a
emitirse y se logra tomar capital a menores
tasas y en condiciones més beneficiosas para
el tomador puesto que el riesgo empresa del
originante se redhice y dicho riesgo se trasla-
da total o mayormente a los activos
securitizados; ¥

+  Aumenta la rentabilidad de la empresa debi-
do a la rotacién de actives que antes de
securitizarse son relativamente iliquidos.

Los inversores se ven principalmente beneficia-
dos por el hecho de que los activos garantizan su in-
version y el riesgo crediticio es menor, manteniendo
un buen retorno sobre el capital invertido.

Cualquier empresa uruguaya que quiera embar-
carse en un proceso de securitizacion deberd comen-
»ar seleccionando al banco colocador, un estudio de
abogados para que la represente, a una entidad que
se convierta en la administradora (o fiduciaria) de los
flujos producidos por los bienes securitizados y a las
calificadoras de riesgo que van a evaluar el proyecto.
El banco colocador de los titulos deberd conducir su
proceso de auditoria (due diligence) enfocado no solo
a la empresa duefia de lns bienes a securitizarse, sino
que muy particularmente también a aquellos bienes
que dejaran de formar parte del patrimonio de la
empresa titular de los mismos para constituirse en
una garanifa de los inversores.

Los contratos base de la securitizacién son el con-
trato de fideicomiso, que es por el cual se constituye
el vehiculo juridico que va a pasar a ser duefio, en
nombre de los inversores, de los bienes securitizados;
el contrato de administracién, por el cual un admi-
nistrador se obliga a administrar los flujos de los bie-
nes securitizados y realizar los pagos de capital e in-
tereses a los inversores cuando sea aplicable; y el fo-

lieto informativo, que serd muy similar al descrito en
la seccién sobre obligaciones negociable pero con én-
fasis principalmente sobre los bienes securitizados. -

K1 objetivo final del procese de securilizacion es "
efectivizar una venta real (true sale) de los bienes del
originante al nuevo vehiculo, de manera tal que en el
caso de un posible futuro concurso preventivo del
originante los bienes no queden afectados a la masa
concursal. Para eflo, es importante confirmar que los
activos a ser cedidos puedan serlo, tanko por la natu-
raleza de los activos como por la legislacion existen-
te. Por ejemplo, en ciertas jurisdicciones, no es posi-
ble la cesién de créditos hipotecarios para la vivienda
sin el consentimiento previo de cada dendoy, por lo
quc dichos activos no son pasibles de ser
securitizados.

Las empresas uruguayas que posean activos
iliquidos que sean pasibles de securitizacion deben
considerar esta allernativa ya que a través de este
proceso logran colocar titulos cuyo riesgo es menor
porque la unidad de analisis crediticio no es el emi-
sor sino los bienes securitizados. De esa forma se baja
la tasa de interés de los fitulos emitidos, logrando la
empresa urnguaya una substancial ganancia.

VIIL FINANCIAMIENTO
DE PROYECTOS

Otra alternativa de acceso al capital para una
empresa uruguaya es el financiamiento de proyec-
tos (project finance). Bste medio de financiamiento
es idéneo para situaciones en que la empresa de-
sea embarcarse en un proyecto que sea separable
del resto de la actividad de la empresa. La cons-
truccion de una planta de energia, el desarrolio
vial, Ia construccién de una terminal portuaria y
la expansion de una refineria de petrélec son ejem-
plos de proyectos que han sido financiados a tra-
vés de esta modalidad.

Bajo Ja modalidad de un financiamiento de pro-
yectos, los acreedores, ya sean bancos bajo un crédito
sindicado o tenedores bajo una emisién de obligacio-
nes negociables, tendrén recurso solamente contra un
vehiculo juridico cayos Gnicos activos serén aquellos
relacionados al proyecto en si. La unidad de anahsis
crediticio es el proyecto en s, y no la empresa. Porlo
tanto, si e] proyecto no genera los flujos esperados, la
empresa no estard obligada a comprometer el resto de
su pattimonio.

Para que esta modalidad sea viable, la transaccidn
debera ser estructurada de manera tal que los riesgos
del proyecto scan aceptables para los poipnria]es'
inversores. Estos riesgos se dividen en tres grandes
categorias: ;

«  Riesgo de Construccién. Este riesgo se relacio-

na con la existencia de algiin problema conla
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construccion, ya sea en cuanto a los tiempos

de obra y/o la calidad de la construccién. Este

riesgo se mitiga:

. contratando a una empresa constructora
sumamente calificada y con solidez finan-
ciera;

~» comisionando un estudio de ingenierfa
que concluya que el proyecte puede ser
construido dentro de los plazos estableci-
dosy que la tecnologia del proyecto es pro-
bada;

~ obteniendo de la empresa constructora
garantias de pago de dafios punitorios
(liquidated damages) que cubran (i) en caso
de una demora en los plazos de construc-
cidn, el servicio de deuda durante ese pe-
riodo, o (ii) en el caso en que la construc-
cidn del proyecto sea tal que la producti-
vidad del mismo resulte menor a lo espe-
cificado, el pago anticipado de una porcidn
de la denda tal que la capacidad producti-
va del proyecto remanente sea suficiente
como para pagar ¢l servicio de deuda re-
ducido y los gastos de operacion.

Riesgoe Operacion y Mantenimiento. Este ries-

go serefiere a caidas en el flujo de fondos pro-

venientes del proyecto debidas a problemas
relacionados con la operacién y el manteni-
miento de] proyecto, Este riesgo se mitiga:

*  contratando a una empresa operadora su-
mamente calificada y con solidez financie-
ra, que bien puede ser la misma empresa
constructora; y

“ obteniendo de la empresa operadora ga-
rantias de pago de dafios punitorios
(liquidated damages) que cubran (i) en caso
de una merma en el flujo del proyecto de-
bida a prohlemas operativas o de mante-
nimiento, el faltante para cubrir el servi-
cic de deuda y los gastos operativos du-
rante ese perfodo, o (ii) en el caso que el
problema operativo o de mantenimiento
cauise una merma permanente en el flujo
del proyecto, el pago anticipade de una
porcion de la deuda tal que la capacidad
productiva del proyecto remanente sea
suficiente como para pagar el servicio de
deuda reducido y los gastos operativos.

Riesgo Comercial. Este riesgo se refiere a cal-

das en el flujo de fondos provenientes del pro-

yecto debidas a problemas de orden comer-
cial, tales como puede ser una demanda de
energia inferior en el caso de una planta
cogeneradora, o un nivel de trafico vehicular
inferior al anticipado en el caso de una carre-
tera. La manera mas usual para mitigar este
riesgo es mantener una relacién de flujo anti-

cipado a servicio de deuda mas gastos
operativos suficientemente alto como colchdén
para el caso que los flujos en délares resulten
ser significativamente inferiores a los antici-
pados. Igualmente, este riesgo se reduce me-
diante el uso de edulcorantes tales como car-
tas de crédito, fondos de depésito o pdlizas
de seguro. En el caso de proyectos que de-
penden de un nimero limitado de clientes,
estos podrian proveer edulcorantes adiciona-
les como garantias de compras minimas a lar-
go plazo con un precio preestablecido que en
ningin caso sea inferior al necesario para cu-
brir el servicio de deuda. :

Todos los activos relacionados con el proyecto son
otorgados como garantfa préndaria a los acreedores
o tenedores de obligaciones negociables para asegu-
rar el cobro de la deuda. -

La empresa uruguaya podria mejorar la tasa a pa-
gar contratando una empresa constructora y operado-
ra con un grado de inversién alto y haciéndola partici-
pe del proyecto como socia. Esta empresa podra parti-
cipar como sodia en el proyecto, lo que reduciza los
gastos del mismo, ya que parte de los gastos de cons-
truccién se pagarfan a través de la cesién de esa parti-
cipacion societaria. Este fue el caso del proyecto de
expansion de la refineria de la Empresa Nacional de
Petréleo de Chile en Talcahuano en 1996. El provecto,
que includa la construccién de una cogquizadora y una
planta cogeneradora, incluyo a Foster Wheeler, una.
empresa de construccién estadounidense de gran soli-
dez financiera. Foster Wheeler asumid los riesgos de
construccién y operacion y también se responsabilizé-
por ciertos edulcorantes tales como una carta de crédi-
to para fondear el proyecto y garantias con respecto al -
pago de ciertas contribuciones de capital. Como resul-
tado de esto, el proyecto pudo financiarse por 18 aios
awuna tasa de 7.36%. . .

Bajo la modalidad de un financiamiento de pro-'
yecto, la empresa deudora es un vehiculo juridico.
cuyos duefios serfan la empresa uruguaya y, posible-
mente, Ia empresa constructora, la cinpresa opera-
dora y/o algin cliente que reciba un beneficic como
resultado del proyecto.

El convenio de sociedad (Partnership Agreement)
es el documento que establece at vehiculo juridico
{normalmente llamado “project company”) v rige la
relacién entre los duefios del vehiculo. Este convenio
también establece, entre otras cosas, los porcentajes
de propiedad de cada uno de los socios y las obliga-:
cicnes. respectivas de cada socio de aportar capital
adicional o cartas de crédito bajo ciertas circunstan.-:
cias, los derechns de transferencia de la participacién
de cada socio, la distribucién de los fondos provenien-
tes del proyecto y la terminacion del mismo.

El convenio de construccidén (Construction:
Agreement) establece los términos bajo los cuales la
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empresa constructora acuerda construir el proyecto.
De particular importancia son las secciones relacio-
nadas a las especificaciones a seguir en la construc-
civn, los plazos de construccién, loa niveles minimos
de calidad y las penalidades (liquidated damages) que
deberé pagar la empresa constructora en caso de de-
mora o calidad insuficiente.

El convenio de operacion y mantenimiento
(Operation and Maintenance Agreement, o "O&M
Agreement”) establece los términos bajo los cuales Ia
empresa operadora deberd desempefiar su tarea
como tal, fos honorarios que recibira por tal funcién y
las penalidades que debera pagar en caso de proble-
mas atribuibles a su gestion.

Fl financiamiento de proyectos puede ser efectua-
do a través de un crédito sindicado o una emision de
obligaciones negociables, documentandose por me-
dio de un convenio de crédito o un Indenture, respec-
tivamente. Estos documentos normalmente incluyen
covenants que limitan la libertad del vehiculo de lle-
var a cabo actividad alguna que no sea la
especificamente relacionada con el proyecto.

IX. OFERTA DE PARTCIPACIONES
ACCIONARIAS

Una oferta de participaciones accionarias normal-
mente esta reservada para empresas que tienen un
potencial de crecimiento significativo y que tienen
necesidades de capital de por lo menos US$75 millo-
nes. La emisién requiere ese tamafio minimo para
proveer cierto nivel de liquidez a la accién y para
amortizar los gastos de la emisién, que pueden ser
considerables. :

Aligual que en el caso de una emision de obliga-
ciones negociables, la oferta puede ser privada (nor-
malmente bajo la Regla 144A que permite vender en
los Bstados Unidos a inversores sofisticados sin nece-
sidad de obtener la aprobacién de la SEC} o publica,
lamada “IPO” {iritial public offering) lo que si requie-
re la aprobacion previa de la SEC e implica estar suje-
to a los requisitos de informacién y otras obligacio-
nes de la SEC, también descritos en la seccién sobre
emisién de obligaciones negociables.

El proceso de emisién es similar al descrito ante-
riormente para obligaciones negociables. En el caso
de ofertas publicas, tipicamente la empresa también
se listaria en la Bolsa de Valores de Nueva York (New
York Stock Exchange) o Nasdaq. Esto requiere aproba-
ciones adicionales que son mayormente complemen-
tarias a las requeridas por ka SEC.

A diferencia de obligaciones negociables, cuyas
caracteristicas se establecen en el Indenture, las carac-
teristicas de las participaciones societarias se reflejan
enlos estatutos sociales de la empresa. Una alternati-
va empleada desde principios de los anos 90 para

incentivar la compra de participaciones societatias
extranjeras por parte de inversores estadounidenses
es la figura del Recibo de Depésito Americano

(American Depositary Receipts o "ADRs"), Cada ADR"~

representa un nimero especifico de participaciones
sacietarias de la empresa extranjera. El tenedor del
ADR mantiene sustancialmente los mismos derechos
politicos y econdmicos de las activnes subyacentes,
no obstante que el tenedor para efectos de los regis-
tros de la empresa es un banco que actila como depo-
sitario 0 el “clearing” en dénde el banco depositario
tiene los ADRs depositados. -

La figura det ADR permite al inversor estadouni-
dense obtener periédicamente informacién sobre la
empresa en inglés y el pago de dividendos y ofras -
distribuciones en délares. Los ADRs son emitidos por
medio de un convenio de depdsito (Deposit
Agreement), Este convenio establece las caracteristicas
del ADR, designa al banro depositario e identifica sus
obligaciones y derechos. Cabe notar que el convenio
de depdsito no otorga a los tenedores de ADRs dere-
chos paliticos o econdmicos superiores al de un tene-
dor directo de las participacioncs socictarias subya-
centes,

X. CONSIDERACIONES FINALES

Una vez que la empresa uruguaya determina be-
neficioso acceder a los mercados internacionales de
capital, debe entonces determinar que modalidad de
financiamiento es la méds adecuada. Esta determina-
cién deberd tomar en cuenta los siguientes factores:

* las necesidades especificas de la empresa;

» la situacién y exigencias de los accionistas de

la empresa; y
-« ladisponibilidad de los distintos productos fi-
nanciercs en el mercado y su costo.

Normalmente la institucidn financiera con la que
la empresa tiene mayor relacién es un buen punte de
partida para orientar a la empresa con respecto a esta
determinacién. Sin embargo, la empresa no debe li-
mitarse a una tnica institucién financiera ya que esta
puede ser muy capacitada para un tipo de producto
pero quizds no tenga la capacidad suficiente para
otros. Por lo tanto, es probable que el banquero esté
maés predispuesto a ofrecer los productos que mejor
maneja su institucion, aunque estos no sean necesa-
riamente los mds idéneos para la empresa. La tran-
saccién es muy importante para la vida de la empre-
$a como para elegir a la institucién financiera en base
a una relacién preexistente.

La empresa deberia identificar tres o cuatro insti-
tuciones financieras y requerir a estas que presenten
propuestas sobre la ingenierfa financiera més apta
tomando en cuenta la situacién de la empresa y sus
accionistas. Con esta informacién en mano, laempre-
sa podrd tomar una determinacién més adecuada.
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Comiinmente, la empresa termina contratando al
banco que presenta la propuesta que fa empresa con-
sidera mds acorde a sus necesidades. Cuando mas de
una institucién financiera propone la misma estruc-
tura, la empresa decide en base a costo y/o familiari-
dad con la institucidén. También el contactar a mas de
una institucién ayuda a crear una presion saludable
sobre 1a cotizacion de las comisiones y costos de la
transaccién.

Sila empresa no logra despertar interés en las ins-
tituciones financieras eso es sefial que quizas la em-
presa no estd atn en condiciones de acceder a los
mercados internacionales de capital o que el monto
de capital al que la empresa quiere acceder es relati-
vamente bajo. En este segundo caso, la empresa pue-
de entrar en contacto con instituciones financieras
cuyo segmento de actividad cubre operaciones de
menor envergadura.

La decisidn sobre qué instituciones financieras
deben ser invitadas a participar puede hacerse de
varias maneras. La empresa o algunos de sus accio-
nistas de por sf pueden ya tener una relacidn
preeslablecida con algunas instituciones. In otros
casos, la empresa puede haber ya sido visitada por
algunas de estas instituciones. También es recomen-
dable que la empresa consulte con sus auditores y
abogados por referencias basadas en sus respectivas
experiencias previas.

En transacciones de emisiones de titulos valores,
es importante que los representantes de la empresa
tengan presente que lainstitucién financiera tiene un
conflicto de interés intrinseco. Los banqueros que tra-
bajan en la ejecucién de la transaccién (preparacién
de la documentacitn, auditoria, etc.) tienen a la em-
presa como su cliente. 5in embargo, el sector de ven-
tas de la misma institucidn, que es la que estima el
precio de la emisién en base a consultas con potern-
ciales inversores y apoya el proceso de calocacién de
los titulos, ve como a sus clientes a esos inversores.
Esto es natural ya que los grandes inversores son po-
sibles participantes en todas las ofertas que la institu-
cidn [inanciera lrae al mercado, mientras que la em-
presa es un cliente circunstancial. Por lo tanto, es im-
portante que la empresa mantenga un sano escepti-
cismo sobre la informacién de mercado que recibe ya
que los banqueros del sector de ventas tienden a bus-
car complacer a sus clientes, lo cual podrfa ser en des-
medro de la empresa.

Otra consideracion importante para la empresa
es la eleccidn de sus anditores. Es recomendable en
todos los casos que los auditores locales estén afilia-
dos a alguna de las grandes empresas de auditoria,
ya que esta representa un sello de calidad para los
potenciales inversores. Ademds, la preparacion del
folleto informativo requiere la inclusién de informa-
cién financiera segin lineamientos establecidos por
la SEC. Por lo tanto, es imprescindible que los audito-

res tengan experiencia y conocimiento sobre estos
requisitos. Por lo anterior, es virtualmente un requisi-
to en el caso de una emisidn de obligaciones negocia-
sea reconocida internacionalmente.

La empresa también debera contratar aboga-
dos neoyorquines, ya que la documentacién nor-
malmente estd regida por la ley del Estado de
Nueva York. En la medida que ni la empresa ni
sus duefios hayan tenido contactos anteriormen-
te con estudios de Nueva York, los banqueros y
los abogados uruguayos de la empresa pueden
recomendar estudios a la empresa. Como condi-
ciones minimas, la empresa deberd cerciorarse que
el estudio de abogados tenga suficiente experien-
cia con el producto financiero elegido y que cuen-
te con abogadoes que hablen castellano. El rol del
abogado es muy importante en la transaccion, ya
mque normalmente redacta la documentacion y par-
ticipa activamente en la negociacién de sus térmi-
nos. Ademas, un abogado capaz y con experiencia
es una fuente de consulta importante para la em-
presa cada vez que haya alguna duda con respec-
t0 a la funcidn y/o sugerencias de otros actores en
la transaccidn.

En el caso de una emisién de titulos, la empresa
deberd también coniratar 4 una imprenla para yue
imprima el folleto informativo. Tanto los banqueros
como los abogados neoyorquinos pueden establecer
el contacto entre la empresa y una imprenta confiable.
Los costos de impresiéon pueden ser considerables,
llegando a exceder el US31 millén. Para controlar es-
tos costos, es importante que la empresa asegure que
el proceso de preparacion del folleto informativo sea
eficiente. El abogado neoyorquino es la persona indi-
cada para ayudar a la empresa con respecto a esto.

Todos estos participantes requieren gue la em-
presa firme un mandato o carta de contratacion al
comienzo de la transaccion. Es importante que la
empresa revise con detalle estos contratos ya que
podria estar comprometiéndose a més de lo que
¢s razonable. En particular, es importante que el
mandato con el banco colocador no sea firmado
por la empresa hasta que sus abogados neoyorqui-
nos hayan tenido oportunidad de revisarlo y co-
rroborar que los términos del mismo estan en li-
nea con los estandares de la industria. Por ejem-
plo, no es inusual que un banco colocador busque
otorgarse un periodo de exclusividad para llevar
a cabo la transaccién més largo de lo aconsejable.
En otros casos, bancos colocadores se han otorga-
do exclusividad sobre transacciones futuras de la
empresa, va sea relacionadas con el mismo pro-
ducto financiero u otro diferente. Al conceder esta
clausula, la empresa pierde todo poder de nego-
ciacién para el momento de alguna transaccion
futura. Adin peor, la empresa podria quedar liga-
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da a un banco colocador que al momento de la
transaccion futura quizas no tenga la capacidad o
experiencia para Hevarla a cabo debido a despi-
dos, renuncias o cambios de enfoque internos.
Para que la transaccién se lleve a cabo de lamane-
ra méas eficiente y répida, la empresa deberd asegu-
rarse que al momento de comenzar la transaccidn sus

estaclos financieros estén debidamente auditados y .

revisados de acuerdo al GAAP de Uruguay y en la
medida que fuera necesario, al GAAP de los Estados

Unidos. También es importante que el personal eje-
cutivo de la empresa organice toda la documentacién
de la empresa con anterioridad para facilitar el pro-
ceso de anditoria legal (due diligence). -

El acceso al capital en los mercados internaciona-
les de capital normalmente constituye un hito impor-
tante en la historia de una empresa. Dada su impor-
tancia, es prudente que Ia empresa nv avance e el
proceso sin antes tener absolutamente claras las
implicancias del mismo.




