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RESUMEN EJECUTIVO

A pesar del auge que ha logrado la banca de inversion duran-
te los Ultimos veinte afios, sus principios y posibilidades se
han mantenido como patrimonio de especialistas en el area,
no obstante el gran provecho que la gente de negocios podria
sacar de estos.

Este texto constituye un esfuerzo por presentar de modo claro
y sencillo, pero sin que esto vaya en detrimento de la profun-
didad, los rudimentos de la banca de inversion, asi como una
serie de herramientas, métodos y consejos destinados no sélo
a superar el desconocimiento en la materia de ciertos sectores
que podrian sentirse interesados, sino a reforzar y sugerir

nuevas posibilidades alos expertos en la materia.

Al César lo que esdd César!

Quiz4 el primer banquero de inversion de la historia haya sido
un tal Marco Licinio Craso, un romano de la época de Julio
César. Cuando unavivienda seincendiaba, Craso enviaba a sus
agentes y bomberos. Si estos consideraban que la vivienda
valia la pena, ofrecian al duefio comprarla con un enorme
descuento.

Si el propietario aceptaba, la salvaban y se lacompraban. De lo
contrario, dejaban que la consumiera las llamas. Sin duda,
habian descubierto unaformade motivar al vendedor.

I nver siones bancarias

Afortunadamente, hoy en dia las metodologias han mejorado.
Sin embargo, lo que entonces motivaba a Craso es 10 mismo
gueimpulsaalosinversionistas de hoy en dia: las ganancias.

Es dificil imaginar el mundo de los negocios de hoy en dia sin
capital de inversion, fusiones y adquisiciones, financiamiento,
comercio y administracién de inversiones. En todas estas acti-
vidades interviene labanca de inversion.

La competencia entre |os banqueros de inversbn se ha agudi-
zado en la medida en gque los mercados globales y los servicios
financieros se han ido integrando cada vez mas.

Hoy en dia, los banquerosdeinversion ofrecen multiples servi-
cios financieros para sus clientes, en un solo lugar. Al hacerlo,
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constituyen una fuente importante de ganancias para las firmas
de Wall Street.

La linea divisoria entre la banca comercia y la de inversiones
se ha difuminado en la medida en que los clientes han buscado
fuentes que ofrezcan una solucion integrada a todas sus nece-
sidades de préstamos.

Dado que todas las firmas de Wall Street operan por 1o menos

en un mercado extranjero, las actividades internacionales rela-
cionadas con valores han crecido también.

Actividades de la Banca de Inversion

Las firmas relacionadas con la banca de inversion ofrecen,
entre otros, los siguientesservicios

1. Capital de inversién: hoy en dia, la mayoria de los bancos
de inversién cuentan con divisiones de capitales de riesgo,

que normalmente proveen capital y asesoramiento estraté-
gico a las nuevas compariias que, por una parte, estén cre-
ciendo rpidamente, pero que, por la otra, ain no son lo
sufi cientemente grandes como para tener acceso a mercado
publico devalores.

2. Suscripcién (underwriting) de valores: los banqueros de
inversion ayudan a llevar los titulos-valores a mercado
publico. Todas las grandes firmas de Wall Street buscan
oportunidades de suscripcion en instrumentos de renta fija,
accionesy bonos del gobierno.

3. "Secutirizacion” de activos: esto se refiere ala venta de
valores respaldados por el flujo de caja de un grupo de acti-
vos financieros, y ha significado un profundo cambio en el
modo como son financiados los negocios. El proceso comen-
z6 hipotecas, y se ha extendido a otras areas como los CBO
(Collateralized Bond Obligation), que convierte los bonos
basura (@unk bonds o bonos de baja calificacion) en instru-
mentos de financiamiento de alta calificacion.

4. Compra/Venta (trading): todos los bancos de inversién
cuentan con departamentos de trading, en los cuales se com
pran y venden instrumentos financieros - con fondos de sus

clientes o propiosde banco.

5. Ingenieria financiera: los bancos de inversion emplean
varias técnicas para que las necesidades de | os prestatarios se
correspondan con los inversionistas, incluyendo financia-
miento, arbitraje, “hedging” e iniciativas tributarias.
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6. Administracion dedinero: laadministracion de portafolios
de inversion le permite a los bancos obtener ganancias
adicionales importantes, que resultan menos ciclicas que las
logradas mediante las actividades més tradicionales como
compralventa, o fusionesy las adquisiciones.

7. Compensacion y liguidacion: por la primera se entenderd
el procesamiento de transacciones de compra/ventay e esta-
blecimiento de lo que cada una de las partes debe a la otra.
La segunda se refiere a la transferencia de dinero y valores
con el fin de cerrar un negocio.

Aventurarse aobtener capital

Una inversion de capital de riesgo se recupera solo cuando el
capital de la compafiia se vuelve publico (sus acciones pasan a

negociarse en las bolsas de valores) o bien cuando la empresa
es adquirida por otra.

Normalmente, el socio principal del fondo de inversion de
capitales recibe 20% de las ganancias, mientras que |os socios
limitados reciben 80%.

Los fondos de capitales de riesgo presentan cuatro etapas
vitales:

1. Levantamiento de capital : puede tomar hasta un afio para
gue el fondo consiga inversionistas, y su correspondiente
capital.

2. Inversién: cuando una compafiia ha sido aceptada para

recibir capital de riesgo, entra en la cartera de inversiones
del fondo; esta etapa puede durar de tres a siete afios.

3. Crecimienta: durante este largo periodo, el capitalista de
riesgo trabaja junto al empresario para propiciar €l creci-
miento de la compaiiia.

4. Sdlida: una firma de capitales de riesgo puede liquidar su
participacion en una compafia, volviéndola piblica, ven-
diendo la compafiia a otra organizacion o declarando
bancarrota.

Las firmas de capitales de riesgo aspiran a que sus inversiones
produzcan buenas ganancias (entre 20% y 50%).

Fusiones y adquisiciones

Una de las actividades mas rentables y complicadas realizadas
por los bancos de inversion es la intermediacién en fusiones
(dos empresas deciden fusionarse) y adquisiciones (una empre-
sa decide comprar a la otra, con €l apoyo o no de la junta de
accionistas de la segunda). En inglés se denomina Mergers &

Acquisitions, o M&A.

Hay trestipos de compradores de empresas:

1. Estratégicos buscan compafiias que les brinden ventajas

competitivas, como una base amplia de clientes o una mejor
porcion del mercado.

2. Financieros una persona acaudalada o una institucion
financiera que aspira a obtener ganancias de su inversion.

3. Consolidadores: acumulan u organizan negocios en indus-
trias que antes estaban caracterizadas por ser de tipo fami-
liar.

Cualquiera sea larazdn que se tenga para invertir, las fusiones
y adquisiciones constituyen un gran negocio: US$ 1.719 trillo-
nes en transacciones durante 1980, de los cuales quedaron va-
rios billones en comisionesy honorarios paralos banqueros.

Los honorarios de un banco por fusiones y adquisiciones son
generalmente negociados entre las partes. Sin embargo, una
buena regla es la escala 54-32-1 de Lehman Brothers: el ban-
co recibe 5% sobre el primer millén de dolares del precio de
venta, 4% sobre el segundo, 3% sobre €l tercero, 2% sobre €l
cuarto y 1% sobre el monto por encima de 4 millones. Para
transacciones grandes, los honorarios son inferiores a 1% del
valor del negocio - o que sigue constituyendo una gran
cantidad de dinero.

Arbitraje deriesgos

Si usted posee 1.000 acciones de una compafiia que ha accedi-
do a ser adquirida a US$ 25 por cada accién, ¢como vende sus
valores y recolecta el dinero? Si la vende a través de su
corredor de bolsa, tendra que hacerlo al precio de mercado, que
seguramente serainferioral de la oferta de compra.

Es alli donde entran los gurls especializados en arbitraje, que
dan a accionista un modo de vender las acciones a un precio
cercano a del mercado. Estos como intermediarios que nego-
cian por usted, asumendo los riesgos del caso. Dado que €
riesgo que corren es muy elevado (y se han visto pérdidas
millonarias), esperan obtener ganancias atractivas.

El precio de abrir € capital

Abrir el capital de la empresa, emitiendo acciones que coticen
publicamente, es una tarea muy cosiosa, en la cual los banque-
ros de inversion estan dispuestos a ayudar - a cambio de cuan-
tiosos honorarios.

Ademas de costoso, el proceso es largo y complegjo, e incluye
aprobaciones, generacién de folletos y documentos, papeleo,
viajesy reuniones con potencialesinversionistas, etc.

Para una empresa que decide emitir acciones a publico por
US$150 millones, €l costo de hacerlo puede llegar hasta el
10% de dicho monto, sin contar |0s incrementos en |os gastos
internos de la empresa. Una vez publica, existen gastos recu-
rrentes, como las tarifas exigidas por la SEC (Comision de
cambio y valores de Estados Unidos).

Una aternativa disponible son las “corazas” publicas, empre-
sas inactiva, cuyas acciones ya son comercializadas publica-
mente. Fusionar una empresa con una “coraza’ es la forma
mas sencilla de salir al mercado de capitales, ahorrando tiempo
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y dinero, y evita la necesidad de recibir la aprobacion de regis-
tro de la SEC. El proceso se lleva a cabo comprando una
mayoria de las acciones de la “coraza’ que n propiedad de
un inversionista, 10 que suele ser menos costoso que otras
aternativas. Cabe destacar que dada las actividades dudosas en
este terreno, este tipo de transaccion estan sujetas a estricto
escrutinio por parte de las autoridades, y eventualmente
pueden ser bloqueadas.

Otrosinstrumentosy servicios

Bonos cor por ativos

Los bonos corporativos (valores respaldados por compafiias),
gue pueden ser amortizados al momento de pagar el monto

total, son otra fuente de capital.

Los prestatarios grandes y de alta calidad utilizan bonos co-
merciales (CP) para créditos a corto plazo. Las notas a medio
plazo (MTN), otra alternativa, estan disefiados para superar la
diferenciaentrelos CPy los bonos alargo plazo.

Dado que los valores de deuda corporativos deben ser estipu-

lados por contrato, es preciso que un fiador actie en nombre de
los duefios de | os bonos.

Acciones foraneas

Los avances en tecnologia de la informacion permiten ahora
gue los mercados internacionales estén estrechamente vincula-
dos. Las compaiiias ubicadas en el extranjero desean acceder a
mercados de grandes capitales, mientras que los inversionistas
estadounidenses buscan mayores ganancias.

En los proximos afos, se espera que estos Ultimos dupliquen
sus inversiones en €l exterior. Para tal fin, existe un instrumen-
to llamado ADR (America Depository Receips), creado por
Morgan en 1927 para que | os estadounidenses pudieran invertir
en Selfridge, un almacén de ventas al detal britanico.

Cuando una institucién estadounidense recibe la invitacion de
invertir en el extranjero, contacta a un banquero de confianza
en el pais de la compafiia en cuestion y emite una orden de
compra. Los activos son depositados bajo custodia de un banco
local. Una vez que el banco confirma que ha recibido las
acciones, € ente receptor estadounidense emite € nimero
apropiado de ADR anombre del inversionista.

M er cados Europeos

Podriamos decir que el primer euroddlar data del periodo s
guiente a la Segunda Guerra Mundial, cuando |os paises comu-
nistas retiraron sus enormes reservas en dolares de los bancos
estadounidenses por temor a que el Gobierno los embargara, y
depositaron ese dinero en Europa, lo que estimul6 la banca de
inversiones.

A finales de los afios setenta, una espiral inflacionaria en
Estados Unidos produjo otra fuga de capitales hacia Europa.
Asimismo, los fondos producto del excedente de la OPEP

inundaron el mercado. Las multinacionales de gran nivel se
decidieron por los préstamos a tasa flotante de los
euromercados.

Hoy en dia existen, ademas, los eurobonos, los papeles
comerciales europeos y las notas europeas a mediano plazo.
Ademaés, los euromercados constituyen una creciente fuente de
capital mundial.

Activosjaponeses

Se esperaba que las reformas de 1997, que propiciaron € lla-
mado “Big Bang japonés’ (desregulacién del mercado sobre la
base de los principios del mercado libre y justo), reformaran
los mercados de valores. La meta de las reformas era mejorar
a Japon en cuanto mercado internacional, para que pudiera
rivalizar con Londresy Nueva Y ork.

Hoy en dia, las firmas de activos foraneos se estan volviendo
serios competidores de las“ Tres Grandes” firmas de Japon.

Bonos Brady

Los Bonos Brady son un importante medio de inversion en los
paises emergentes. Fueron emitidos, por primera vez, en 1990
por México, y suponian el cambio de préstamos comerciales
bancarios por bonos que pueden ser recomprados si €l pres-
tatario no honra su deuda.

Hasta €l dia de hoy, ningln pais ha degjado de cumplir con su
deuda en Bonos Brady que, ademas, estan respaldados por €l
Tesoro de Estados Unidos. Se espera que la inversion en
mercados emergentes crezca alin mas.

Tendencias futuras

El futuro de la banca de inversiones depende de dos tendencias
fundamentales:

- Gobalizaciéon: Los inversionistas estan tratando de tras-
pasar las fronteras nacionales para diversificar y aprovechar
nuevas oportunidades. Las compafiias estadounidenses estan
seleccionando mercados de valores en el extranjero y tratan-
do de consolidar su presencia en estos.

Entre 1990 y 1996, las compafilas estadounidenses finan-
ciaron compafiias extranjeras por un monto entre US$ 18 mil
millonesy US$ 76 mil millones.

- Comprar todo en un solo lugar: Eventualmente, la banca,
los seguros, los valores y la administracion de fondos con-

VErgeran en un mismo negocio.

Los clientes corporativos desean que sus asesores financie-
ros sean capaces de lidiar con cualquier necesidad. La linea
que separa varios servicios financieros se esta difuminando
répidamente.

Los mercados cada vez se integran mas y son mas globales, en
buena medidad gracias a los avances en redes tecnoldgicas de
informacion.
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