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Acerca de esta encuesta

El Barémetro de Confianza es una encuesta regular
realizada por la Economist Intelligence Unit (EIU) a los
altos ejecutivos de las compafifas grandes alrededor
del mundo.

Nuestro panel, los 1,000 encuestados de Ernst &
Young, estd compuesto por clientes y contactos
selectos de Ernst & Young y por colaboradores
requlares de la EIU.

Este resumen de nuestros hallazgos muestra la
confianza corporativa en la perspectiva econémica e
identifica las tendencias y practicas de los consejos en
cuanto a la forma en que las compafiias administran
su Agenda de Capital.

Perfil de encuestados

> Panel de mas de 1,000 ejecutivos encuestados en
julio y agosto de 2011

» Compafiias de 51 paises

» Muestra representativa de encuestados de méas de
40 sectores de la industria

» 700 CEO, CFO y otros participantes a nivel ejecutivo

» 768 compafiias calificarian para el Fortune 500 con
base en sus ingresos

La Agenda de Capital

Basada en cuatro dimensiones, la agenda de
capital le permite a las compafiias considerar sus
problemas y retos, entender sus opciones y tomar
decisiones de capital mds informadas.

1. Proteger el capital: cambiar la base operativa y
de capital

2. Optimizar el capital: impulsar el efectivo y capital
de trabajo y administrar la cartera de activos

3. Incrementar el capital: evaluar las futuras
necesidades de capital y evaluar las fuentes de
capital

4. Invertir el capital: fortalecer la evaluacién de
inversiones y la ejecucion de transacciones

Bardmetro de Confianza
del Capital Global

¢Un nuevo paradigma?

La actividad global de fusiones y adquisiciones y la volatilidad coexisten

Nuestro quinto Barémetro de Confianza del Capital predice un nuevo
paradigma: la coexistencia de la actividad corporativa de fusiones y
adquisiciones y una volatilidad extrema en el mercado. Existe un interés
sorprendentemente firme de realizar adquisiciones en los préximos 12
meses debido a que las principales empresas globales se mantienen
fuertes ante la turbulencia en el mercado.

éPero por qué sera si nos encontramos en medio de una crisis en el mercado y el
crecimiento global estd debilitdndose? Porque no se estan repitiendo los sucesos de
2008. Las empresas lider han pasado tres afios enfocandose en disminuir el riesgo
financiero, en la estabilidad operativa y en aprender a vivir con la volatilidad:

»  Los balances generales son mas fuertes debido a que tienen un nivel mds bajo de
deuda.

»  Las compafiias han refinanciado para mejorar sus estructuras de capital, reducido
los gastos por intereses y extendido el periodo de vencimiento.

»  Muchas compafiias pueden recurrir a su reserva de efectivo ahorrado.
»  La perspectiva del crecimiento de los ingresos es positiva.

Por consiguiente, queda claro que el enfoque ahora es sobre el crecimiento, ya que
por primera vez desde 2009, el nimero de encuestados que se estdn enfocando en la
sobrevivencia fue el mas bajo. También observamos gue hay un mayor consenso en
torno al valor de los activos, lo cual resulta en un aumento del 30% en la cantidad de
vendedores potenciales a nivel global.

Todo lo anterior fomenta un entorno favorable para las fusiones y adquisiciones, aunque
aun quedan algunas barreras.

Las presiones reglamentarias cada vez mayores podrian impedir el crecimiento, y por
otro lado estd la cuestién fundamental de la economia. Aungue la actitud de nuestros
encuestados respecto a las fusiones y adquisiciones es notablemente optimista a pesar
del entorno actual, una recaida en la recesién global u otra crisis bancaria podrian darle
un giro a esta tendencia positiva.

Sin embargo, por el momento, nuestros encuestados han aprendido cémo trabajar
en medio de la volatilidad: tienen la capacidad y ambicién para realizar adquisiciones
estratégicas en el entorno actual.

Pip McCrostie — Vicepresidente Global, Servicios de Asesoria en Transacciones.
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Panorama econdmico

La perspectiva econémica global es resiliente a pesar de la
volatilidad.

Los meses de julio y agosto marcaron el regreso a una volatilidad
intensa que no se habia observado desde los primeros dias de la
crisis econdémica de 2008. La caida en la calificacién crediticia
de EE. UU., la crisis de deuda en la Eurozona y la debilitacién

de los datos econdémicos de todo el mundo dieron pie a una
actividad bursatil considerable y, finalmente, a un reajuste de las
tasas de interés segun la clasificacion de riesgo a nivel global.

No obstante, dos terceras partes (63%) de los 1,000 Encuestados
de Ernst & Young consideran que la economia global por lo
menos es estable, si no es que estd mejorando ligeramente.

Sélo el 37% se muestran pesimistas acerca de los prospectos
econémicos globales.

de los 1,000 Encuestados de Ernst & Young
comentaron que sentian que la economia global
es estable o estd mejorando.

¢éCudl es su perspectiva sobre el estado de la economia
global hoy?

Mejora

considerable &

Mejorando 23%
ligeramente

Estable 37%

Declinando 329%

ligeramente

0% 10% 20% 30%

Declinacién
considerable

40%

de los participantes del sector eléctrico y

de servicios publicos y de mineria y metales
consideran gue la economia global es estable,
estd mejorando ligeramente o estd mejorando
considerablemente.

La confianza en las economias locales aumenta.

Al preguntarles acerca de su perspectiva sobre el estado de sus
economias locales, el 71% menciond que su entorno era estable
o estaba mejorando, comparado con un 66% en abril de 2011y
un 64% en octubre de 2010.

Es de sorprenderse que a la luz de una volatilidad considerable
mads alld de las fronteras locales, la confianza vaya en aumento.
Esta mejora es fundamentada por el aumento esperado en los
ingresos corporativos, el aumento en la liquidez y la disminucién
en la deuda.

éCudl es su perspectiva sobre el estado actual de la economia
local?

Mejora

considerable 3

Mejorando 27%
ligeramente

Estable 37%

Declinando

; 25%
ligeramente

Declinacién

0
considerable &5

0% 10% 20% 30% 40%

Al preguntarles acerca de su perspectiva sobre
el estado de sus economias locales, el 71%
menciond que su entorno era estable o estaba
mejorando.

Mejora la perspectiva en torno al empleo

A pesar de algunos despidos de alto nivel, el 85% de los 1,000
Encuestados de Ernst & Young esperan mantener o aumentar

su plantilla laboral durante los préoximos 12 meses. Aunque
gueda claro que hay ciertas reducciones en la fuerza laboral
relacionadas con los programas nuevos o viejos de reduccion de
costos, las compafiias comienzan a reinvertir para el crecimiento.

En relacion con el empleo, écudl de las siguientes actividades
espera llevar a cabo su organizacién en los préximos 12
meses?

Crear empleos/

contratar talentos £k

Mantener el tamafio
actual de la plantilla 49%
laboral

Reducir la plantilla
laboral

0% 20% 40% 60%

de los encuestados del sector de petréleo y gas
y de mineria y metales pretenden crear empleos
o mantener sus niveles actuales de la fuerza de
trabajo.
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Acceso al Capital

La confianza en la disponibilidad de créditos mejora

Los 1,000 Encuestados de Ernst & Young consideran que

los mercados de crédito son lo suficientemente fuertes para
sustentar los planes de crecimiento, y dos terceras partes (68%)
de nuestros encuestados con mayor capitalizacién bursatil
consideran que la disponibilidad de créditos es estable, positiva o
muy positiva.

Favor de sefalar su nivel de confianza en la disponibilidad de
créditos a nivel global.

Disponibilidad 22%
del crédito
2%
Muy positiva | Positiva ll Estable Bl Negativa MMuy negativa

Continda la tendencia hacia la reduccion de la deuda.

Contar con fuertes ingresos corporativos y una mejor

liguidez ha permitido que las compafiias reduzcan su nivel de
endeudamiento. El nivel de endeudamiento reflejado en el
balance general ha disminuido ligeramente desde abril de 2011;
el 61% ahora tiene una relacién deuda-capital menor a 25%,
comparado con un 58% en abril de 2011.

éCual es su relacién actual de deuda a capital?

Menos del 25%

61%
25%-49.9%
50%-74.9%
75%-100%
0% 20% 40’% 6(’)% 80%'

Esta tendencia de reduccién de endeudamiento se observé por
primera vez en noviembre de 2009 y se espera que continde
ya que el 78% pretende mantener o reducir su relacién deuda-
capital actual en los préximos 12 meses.

&Qué cambios espera ver en su relacion deuda-capital en los
préximos 12 meses?

Disminucién

26%

Que se mantenga

constante 52%

Aumento

0% 20% 40% 60%

Refinanciamiento para mejorar la estructura del capital

Las compafiias estdn enfocadas en fortalecer sus balances
generales por medio del refinanciamiento. El 29% pretende
refinanciar sus préstamos u otras obligaciones de deuda en
octubre de 2011, comparado con 20% en abril de 2011. Una
mayor disponibilidad de créditos de costo mas bajo les permitira
mejorar sus estructuras de capital, reducir los gastos por
intereses y extender los periodos de vencimiento. Los mercados
de capital son mas flexibles con las organizaciones con mayor
capitalizacién bursatil y estabilidad financiera; ademas, los
mercados de bonos corporativos de grado de inversién se estan
recuperando.

éTiene pensado refinanciar sus préstamos u obligaciones de
deuda en los préximos 12 meses?

Si 29%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

¢Cual sera el propésito principal de su refinanciamiento?

Optimizar la estructura
de capital

28%

Reducir el costo de

. . 25%
interés

Extender el periodo de

L 22%
vencimiento

Retirar las deudas
préximas a vencerse

Eliminar los convenios
restrictivos

0% 10% 20% 30%
El efectivo sigue siendo la principal fuente de financiamiento

para las adquisiciones

Con saldos de efectivo mas altos y una mayor renuencia por
recurrir a préstamos, el 67% pretende utilizar efectivo o capital
no efectivo como su fuente principal de financiamiento para las
adquisiciones, comparado con un 59% en abril de 2011. Esta
tendencia confirma alin mds el tema de la reduccion de deuda.
Ademas, es mds probable que aquellos que pretenden utilizar la
deuda para adquisiciones utilicen menos que en afios anteriores.

éCudl es su mds probable fuente principal de financiamiento
para adquisiciones en los préximos 12 meses?

Efectivo 46%

Deuda

Capital no efectivo 21%

0% 10% 20% 30% 40% 50%
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Crecimiento

Continda el cambio de la supervivencia al crecimiento.

A pesar de la turbulencia en el mercado, este afio no es 2008.
Las compafiias han fortalecido sus balances generales, han
reducido costos y han reducido el riesgo financiero general.
Nuestra investigacion presenta un cuadro de confianza
corporativa en medio de la crisis en el mercado.

El crecimiento ocupa el primer lugar en la agenda corporativa
ya gue la mitad de los encuestados lo estdn convirtiendo en

su prioridad principal en los préximos 12 meses. Sélo el 7%
considera gue la supervivencia es una prioridad para sus
empresas, el nivel mas bajo desde que se publicé el Barémetro
por primera vez en 2009.

¢Qué enunciado describe mejor al enfoque de su organizacién
durante los préximos 12 meses?

Crecimiento 49%

Mantener la

10/
sustentabilidad 44%

Supervivencia 7%

0% 20% 40% 60%

Dos terceras partes de los encuestados del
sector de tecnologia se estan enfocando en el
crecimiento.

Perspectiva de los ingresos corporativos: estables a positivos

El enfoque continuo sobre la reduccién de costos y la eficiencia
durante la crisis financiera ha posicionado a la mayoria de
corporativos para tener ingresos estables hasta ingresos en
aumento. EI 33% considera que el potencial para tener ingresos
corporativos es positivo o muy positivo.

Favor de sefalar su nivel de confianza en los ingresos
corporativos a nivel global.

Ingresos .

corporativos 30% 47% 19% 1%
3%

Muy positiva | Positiva ll Estable BiNegativa MMuy negativa

Para aquellos con un excedente de flujo de efectivo en los
préximos 12 meses, cerca de dos tercera partes de todas
las compafiias (64%) le dan prioridad a la inversién en el
crecimiento, seguido por pagar sus deudas.

Si tiene un excedente de efectivo, écudl de los siguientes
enunciados sera su prioridad durante los préximos 12 meses?

Crecimiento 64%
Pagar deudas 22%
Pagar dividendos

Recomprar acciones 4%

0% 20% 40% 60% 80%

Riesgo reglamentario - un factor que podria afectar a las
agendas de crecimiento

El 85% de los encuestados estd preocupado por que las
crecientes presiones reglamentarias en diversas dreas podrian
llegar a obstaculizar el crecimiento. Se considera que la reforma
bancaria y financiera tendrd el impacto potencial mas fuerte en
todos los sectores. Las siguientes inquietudes mds importantes
son en torno a los marcos reglamentarios fiscales y ambientales.

éCuales de las siguientes dreas de regulacion representan los

riesgos mas considerables para el crecimiento y rentabilidad
de su organizacion en los préximos 12 meses?

Reforma bancaria/

financiera S

Fiscal 22%

Ambiental 15%

Servicios de asistencia
médica

Pensiones/seguro social

La regulacién en
estas areas no afecta
al crecimiento o la
rentabilidad

0% 10% 20% 30% 40%
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Perspectiva de fusiones y adquisiciones

La actividad global de fusiones y adquisiciones y la volatilidad
coexisten

En un cambio sin precedentes de la norma histérica, la
perspectiva en cuanto al volumen de adquisiciones es estable
frente a un panorama de volatilidad considerable a corto plazo.

De hecho, el apetito por realizar adquisiciones ha aumentado
marginalmente, y el 41% de los encuestados esperan realizar
adquisiciones en los préximos 12 meses, comparado con un 38%
en abril de 2011.

Muchas compafiias han aprendido a adaptarse y operar en un
mundo nuevo e incierto. Se encuentran bien posicionadas para
aprovechar las oportunidades y pretenden hacerlo, ya que
muchas han disminuido su riesgo financiero y tienen la capacidad
de asumir mas riesgos de negocio.

éSu compaiiia espera realizar adquisiciones en los préximos
12 meses?

60% 57%
50%
41% 41%
40% 38%
33%

30%
20%

Nov-09 Abr-10 Oct-10 Abr-11 Oct-11

Mirada a los Ultimos 12 meses

Entorno favorable para realizar adquisiciones

Los 1,000 Encuestados de Ernst & Young se sienten satisfechos
con el entorno de las adquisiciones en términos de la cantidad

y calidad de las adquisiciones, asi como en la probabilidad de
cerrar las adquisiciones.

Asi como los adquirientes esperan un aumento continuo de
los ingresos, la confianza en el perfil de los ingresos y en la
calidad de los objetivos ha aumentado. Los que realizan las
adquisiciones también observan mejoras en la calidad de los
activos disponibles en el mercado.

Favor de sefalar su nivel de confianza en los siguientes
enunciados a nivel global

Ndmero de
oportunidades de 35%
adquisiciones

2%

Calidad de las
oportunidades de 28%
adquisiciones
2%
Probabilidad de cerrar 2
las adquisiciones ok
2%

Muy positiva

Positiva ll Estable B Negativa lMuy negativa

Los niveles de valuacién podrian impulsar la actividad

Otro indicador de un mercado de adquisiciones alentador es la
perspectiva en cuanto a las valuaciones de activos. Debido a que
el 57% espera que los precios de los activos se mantengan en los
niveles actuales durante los préximos 12 meses, las empresas
podrian tender a utilizar sus reservas de efectivo para las
adquisiciones.

¢Qué comportamiento espera que tenga el precio y valuacion
de los activos durante los préximos 12 meses?

Aumentar 27%

Se mantenga
en los niveles 57%
actuales

Disminuir 16%

b% 26% 46% 60%
Un mayor apetito de realizar desinversiones

La disposicién de las compafiias de desinvertir activos es un
elemento importante en el mercado de adquisiciones. El 26%

de los encuestados consideran que es probable o altamente
probable que haya desinversiones en su organizacién durante los
préximos 12 meses, un aumento del 30% comparado con abril de
2011.

El apetito de realizar desinversiones durante los
proximos 12 meses aumenté en un 30%

&Su compaiiia espera realizar desinversiones en los préximos
12 meses?

50%
42%
40%
30% 26%
21%
20%

20% 18%

10%

Nov-09 Abr-10 Oct-10 Abr-11 Oct-11

Mirada a los ultimos 12 meses
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Las tres razones principales para ejecutar las desinversiones
planeadas son enfocarse en los activos centrales, deshacerse de
las unidades de negocio de bajo desempefio y aumentar el valor
del accionista.

éCuales son los impulsores principales de las actividades de
desinversion planeadas de su compaiiia?

Enfocarse en los activos

centrales 33%

Deshacerse de las
unidades de negocio de 21%
bajo desempefio
Aumentar el valor del 19%
accionista

Financiar las fusiones y
adquisiciones

14%

Aumentar la liquidez
para sustentar las
operaciones

13%

0% 10% 20% 30% 40%

de las compaiiias de petréleo-gas y el 33% de las
compaiiias de electricidad y servicios publicos
probablemente realizaran desinversiones en los
préximos 12 meses.

Las oportunidades en mercados emergentes cubren los
proyectos de adquisiciones

En una economia cada vez mas global, las compafiias ahora
mas que nunca buscan oportunidades de inversién en los
mercados emergentes. Hay un deseo de equilibrar las carteras
entre los mercados emergentes y en desarrollo para estar mejor
posicionados para el crecimiento y la rentabilidad.

Los tres principales destinos de inversién mds atractivos son
mercados emergentes: China, India y Brasil. Los mercados
emergentes asidticos estan entre los mds atractivos debido a
su alto potencial de crecimiento, creciente demanda nacional y
resiliencia ante la volatilidad actual en el mercado.

Estados Unidos también resulta atractivo debido al tamafio y
diversidad de su economia. Los encuestados prevén que las
actividades de inversién entrantes de EE. UU. serdn impulsadas
por compradores de China, RU y Canada. Australia recibe una
calificacion alta debido a sus actividades de inversion entrantes
en el sector de mineria y metales.

éCudles son los paises donde hay mas probabilidad de que su
empresa realice inversiones de salida?

1. China

2. India

3. Brasil

4. EE. UU.
5. Australia

Los destinos de mercados emergentes mas populares aparte de
los paises del BRIC son:

1. Malasia

2. México

3. Colombia

4. Argentina

5. Sudafrica

Las adquisiciones son impulsadas por la bisqueda del
crecimiento

El 62% de los encuestados mencionaron que el propdésito
principal de realizar adquisiciones es obtener una participacién
de mercado en mercados nuevos o existentes (productos o
geografia). Otros impulsores, como las sinergias de costos, uso
de la red de distribucién y acceso a la tecnologia, son factores
menos importantes.

éCudles son los principales impulsores de las adquisiciones
planeadas de su compaiiia en el mercado o pais de su
eleccion?

Obtener una participacién

35%
en mercados nuevos

Obtener una participacion

. 27%
en mercados existentes

Reducir el costo y mejorar
la rentabilidad/méargenes
Utilizar las redes de
distribucién

Acceso a la tecnologia/
propiedad intelectual
Obtener equidad de la
marca

Acceso a talentos

0% 10% 20% 30% 40% 50%
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Datos demograficos de la encuesta

éCuales son los ingresos anuales generales de su compaiiia en  éCual es su puesto dentro de la organizacion?
uUsD?

Nivel ejecutivo
USD 5 mil millones o mas 24% 48%
USD 1 mil millones-4.9 — Jefe d.e la unidad de o5
mil millones negocios
USD 500-999.9 millones 24% Vicepresidente ejecutivo 17%
USD 499.9 millones o 24%
menos

éCual de los siguientes enunciados describe mejor a su
Proporcion de las industrias representadas compaiiia?

Productos de consumo Cotiza en la bolsa 45%

Compaiiia que no cotiza

Banca/servicios financieros en la bolsa 41%
Tecnologia Empresa del gobierno/ 6%

estatal
Ciencias de la vida Empresa familiar 5%

Cartera de capital

Servicios profesionales .
privado

3%

Petréleo y gas

Automotriz . . .
¢En qué region se encuentra su compaiia?

Menudeo y mayoreo
Electricidad y servicios publicos Asia-Pacifico
Europa, Medio Oriente, India y

Mineria y metales Africa

26% Américas

Se incluyeron otros 30 sectores

35%
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Contactos

Si desea hablar acerca de la Agenda de Capital de su compaiiia,
favor de contactar a su asesor de Ernst & Young.

Olivier Hache

Socio Director de Servicios de Asesoria en Transacciones México
olivier.hache@mx.ey.com

(55) 5283 1310

Reconocimientos

Quisiéramos agradecer a los 1,000* Encuestados de
Ernst & Young por su participacion en esta encuesta.

* Los 1,000 Encuestados de Ernst & Young estdn conformados por un panel de

la EUI de altos ejecutivos y clientes y contactos selectos de Ernst & Young que
participan en el Barémetro de Confianza del Capital semestralmente. Las encuestas
son realizadas de forma independiente por la EIU.

Ernst & Young
Aseguramiento | Asesoria | Fiscal | Transacciones
Acerca de Ernst & Young

Ernst & Young es un lider global en servicios de
aseguramiento, fiscales, transacciones y asesoria.
En todo el mundo, nuestras 152,000 personas

se encuentran unidas por nuestros valores
compartidos y firme compromiso hacia la calidad.
Marcamos la diferencia ayudando a nuestra gente,
nuestros clientes y nuestras comunidades en
general a alcanzar su potencial.

Acerca de los Servicios de Asesoria en
Transacciones de Ernst & Young

La manera en que las organizaciones manejen su
agenda de capital hoy en dia definira su posicién
competitiva mafiana. Trabajamos con nuestros
clientes para ayudarlos a tomar decisiones mejores
y mas informadas acerca de cdmo pueden manejar
su capital y transacciones estratégicamente en un
mundo cambiante. Ya sea que usted se encuentre
protegiendo, optimizando, incrementando o
invirtiendo capital, los Servicios de Asesoria

en Transacciones de Ernst & Young redinen una
combinacién Unica de habilidades, apreciaciones y
experiencia para brindarle asesoria personalizada
conforme a sus necesidades, ayudandole a impulsar
la ventaja competitiva y aumentar los rendimientos
de sus accionistas a través de un mejor proceso de
toma de decisiones a través de todos los aspectos
de su agenda de capital.

© 2011 EYGM Limited.
Todos los Derechos Reservados.

CLAVE: BDCOO1

Esta publicacién contiene informacién en forma

de resumen vy, por lo tanto, su uso es sélo para
orientacién general. No debe considerarse como
sustituto de la investigacién detallada o del ejercicio
de un criterio profesional. Ni EYGM Limited, ni
ningulin otro miembro de la organizacién global de
Ernst & Young acepta responsabilidad alguna por la
pérdida ocasionada a cualquier persona que actte
o deje de actuar como resultado de algin material
en esta publicacién. Para cualquier asunto en
particular, debera consultar al asesor apropiado.

www.ey.com



