LA BANCA DE INVERSION
INVESTMENT BANKING

INTRODUCCION

El nuevo modelo de
desarrollo economico
que se esta aplicando en
el pais, pretende, entre
otros aspectos, exponer
nuestros productos a la
competencia en los mer-
cados internacionales.
Un elemento necesario
(no suficiente) en el logro
de este objetivo, esta
determinado por el opor-
tuno y eficiente apoyo
del sector financiero al
sectorrealde nuestraeco-
nomia.

Las reformas finan-
ciera, cambiaria, labo-
ral, tributaria, de comer-
cio exterior, inversion
extranjera, etc., ademas
de los nuevos elementos
incluidos en la Cons-
titucion de 1991, permi-
ten iniciar el camino
hacia ese nuevo entorno
economico deseado: sin
embargo, existen en los
mercados internaciona-
les de dinero y capitales
algunos sistemas y estra-
tegias de negociacién
sobre los cuales no se tie-
ne un conocimiento ge-
neral y adecuado.

En virtud de lo an-
terior, en estas notas se
pretende propiciar un
primer acercamiento
(agil y no profundo) a
uno de los negocios de in-
termediaciéon financiera
mas utilizado en los prin-
cipales mercados finan-
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cieros del mundo y uno
de los que mejores pers-
pectivas le ofrece a nues-
tro pais en esta coyun-
tura especial: LA BANCA
DE INVERSION.

En el séptimo decenio
de este siglo, surge la Ban-
ca de Inversion en los
paises en desarrollo, es-
pecialmente en Hong
Kong, Singapur, Kuwait,
Corea, Malasia, Fili-
pinas, Tailandia, Brasil,
Jordania y Nigeria (1).

2. DEFINICION

La Banca de Inver-
sion es una actividad fi-
nanciera que busca pro-
veer de recursos de ca-
pital a las entidades ne-
cesitadas de él, a traveés
de la prestacion de una
variada gama de ser-
vicios que pretenden
optimizar el [funciona-
miento del mercado de
capitales y conseguir
una eficaz transferencia
de conocimientos y re-
cursos del ahorro inter-
no y externo hacia acti-
vidades productivas de
sectores determinados.

3. MECANISMO

La Banca de Inver-
sién posee un gran cam-
po de accion y nume-
IrosS0S mecanismos para
su realizacion. Entre los
mas conocidos se en-
cuentran:

3.1. COLOCACION DI-
RECTADE BONOS Y AC-
CIONES INSCRITOS EN
BOLSA:
"UNDERWRITING"

DEFINICION

El Underwriting con-
siste en la compra de una
emision de titulos valo-
res a un precio fijo y
garantizado, con el pro-
posito de vender esta emi-
sion entre el publico. En
forma estricta, una ope-
racion de underwriting
es aquella en la cual la
institucion financiera
colocadora  "Underwri-
ter" adquiere las accio-
nes o bonos para ven-
derlos al publico, asu-
miendo el riesgo del mer-
cado.

CLASES

a) LANZAMIENTO "EN
FIRME": El Underwriter
compra toda la emision
a un precio determinado,
con el propésito de ofre-
cerla al puablico durante
un plazo determinado
dado y a un precio su-
perior, asumiendo el ries-
gode novenderla.

b) LANZAMIENTO "GA-
RANTIA DE SUSCRIP-
CION'": La emision de los
titulos es ofrecida, en
primera instancia, a los
actuales accionistas de
la entidad emisora y el
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Underwriter se compro-
mete a comprar el exce-
dente que no haya sido
suscrito, para colocarlos
entre suscriptores parti-
culares.

¢) LANZAMIENTO "AL
MEJOR ESFUERZOQ'": El
Underwriter trata de ven-
der la mayor parte de la
emision pero no garan-
tiza los resultados de la
operacién, siendo la por-
cion no vendida devuelta
ala entidad emisora.

d) LANZAMIENTO "TO-
DO O NADA" El Under-
writer trata de obtener
promesas de suscripcion
entire sus clientes inver-
sionistas, para definir si
es posible colocar toda la
emision o un porcentaje
elevado de ella. Si se
logra obtener un numero
importante de ofertas pa-
ra suscribir se realiza la
emision, de lo contrario
no se realiza.

PARTES QUE INTER-
VIENEN

a) LA ENTIDAD EMI-
SORA DE LOS TITULOS

b) EL "LEAD MANA-
GER'" O MANAGIN UN-
DERWRITER': Es quien
encabeza el grupo que va
a electuar la operacion
de Underwriting. Se en-
tiende directamente con
el emisor.

c¢) UNDERWRITERS:
Los Underwriters son los
que coniraen la obliga-
cion de suscribir una
emision y pagarla. Asu-
men el riesgo de la colo-
cacion en el mercado y el
compromiso de pagarle
al emisor, segun la mo-
dalidad de Underwriting
escogida.
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d) INVERSIONISTAS:
Son los compradores de
la emision. Pueden ser
personas naturales o ju-
ridicas.

e) OTROS: En las
operaciones de Under-
writing se hace nece-
saria la asesoria legal,
intervienen las oficinas
reguladoras del gobier-
no, las Bolsas de Va-
lores, Agentes Fiducia-
rios, Revisores Fiscales,
etc. (2).

3.2. COLOCACION PRI-
VADA DE TITULOS:
"PRIVATE PLACEMENT".

Consiste en la colo-
cacion de una emision de
acciones o bonos por fue-
ra del mercado bursatil
(ultrabursatil) a unos po-
cos inversionistas.

El Banco de Inversion
opera haciendo un ana-
lisis de la situacién fi-
nanciera de la empresa,
asesorando el proyecto y
coordinando la venta de
las acciones o bonos.

Segun Hommes (3), el
proceso se desarrollaria
de la siguiente forma:

a) La empresa acude a
una Corporacion Fi-
nanciera para que la
asista en la evalua-
cion de sus proyectos
de inversion y en la
obtencion de recursos
en el mercado.

b) El andlisis preliminar
que llevaria a cabo el
equipo técnico de la
institucion indica
buenas perspectivas
para la empresa y la
posibilidad de estruc-
turarla financiera-
mente de una manera

solida, vinculando a
otros socios en el mer-
cado.

¢) La Corporacién Finan-
ciera adquiere accio-
nes (bonos conver-
tibles) inicialmente
para su portafolio y
asiste a la empresa en
la modernizacién de
sus practicas con-
tables y administrati-
vas, y en la reestruc-
turacion financiera.

d) La empresa reestruc-
turada solicita a la
Comision de Valores
el registro provisio-
nal de sus acciones
(bonos convertibles)
para hacer una oferta
ultra-bursatil limita-
da o privada en se-
siones especializadas
de las bolsas de valo-
res que se realizarian
una vez por semana.

e) La Corporacion Finan-
ciera prepara el pros-
pecto de colocacion
privada, respaldando
la informacion en su
conocimiento de la
empresa y de los mer-
cados en que opera, y
garantiza que adqui-
rira un porcentaje
dado de la emision en
su condicion de crea-
dor de mercado.
Contacta a otras
corporaciones, fidu-
ciarias y comisionis-
tas para que actuen
como facilitadores
del mercado tomando
una posicioén especula-
tiva en las acciones
de la compania para
inversionistas priva-
dos, que tiene el ani-
mo de revenderlas en
el mismo mercado
bursatil.




a)

La financiacion de la
operacion puede ser
directa, con fondos
propios de la corpora-
cién, o ella puede fi-
nanciarla parcial-
mente con Trecursos
del fondo de capitali-
zacién empresarial.

La operacion se regis-
tra en la rueda bursa-
til. Este registro da
pie para que las accio-
nes puedan ser ofre-
cidas posteriormente
por la corporacion o
por los facilitadores
en las mismas sesio-
nes extraordinarias
para crearsSe€ un Imer-
cado secundario

3.3. FUSIONES,
ADQUISICIONES
YVENTAS DE
EMPRESAS

Los Bancos de Inver-
sion realizan diver-
sos estudios y ana-
lisis financieros co-
mo base para prestar
asesoria a las empre-
sas que deseen adqui-
rir, fusionarse, ven-
der subsidiarias, ven-
derse ella misma o
defenderse de inten-
tos de apoderarse de
ellas por parte de otra
u otras empresas.

Dentro de ese fin, de-
sarrolla las siguien-
tes estrategias:

ADQUISICIONES
APAILANCADAS:
"LEVERAGED
BUYOUTS"

Esta operacion con-
siste en la adquisi-
cion de una empresa
mediante la compra
de sus acciones o de

los activos de esa
sociedad. Fundamen-
talmente, es una for-
ma de toma de con-
trol a través de la
obtencion de grandes
créditos de estable-
cimientos financie-
ros, los cuales son
respaldados en forma
directa o indirecta
con los bienes de la
empresa adquirida.

b) TENDER OFFERS

La operacion se rea-
liza a través de la ofer-
ta publica para com-
prar acciones en po-
der del publico de una
empresa, por parte de
una o© varias com-
panias interesadas en
adquirirla. El precio
ofrecido por las ac-
ciones es mayor al
precio de mercado de
ellas.

Esta estrategia busca
tomar el control de
unaempresaque segu-
ramente no esta inte-
resada en venderse o
en aceptar ofertas de
las interesadas en ad-
quirirla.

El Banco de Inversion
puede actuar como
Asesor, negociador-
administrador o im-
pulsor de tacticas de-
fensivas.

Cuando es contratado
por la empresa que
desea tomar el con-
trol de oira, asesora
todo el proceso de
adguisicion: desde la
estimacion de la situa-
cion financiera de la
compania a tomar y
de la rentabilidad de
la adquisicion, dise-
no e implementacion

de la estrategia a desa-
rrollar en la toma,
hasta hacer de nego-
ciador administrador
para tratar de llegar a
un acuerdo amistoso.

En el caso de que el
Banco de Inversion
sea contratado por la
empresa que quiere
defenderse del inten-
to hostil de toma por
parte de otras, su pa-
pel asesor puede diri-
girse en primer lugar
a establecer si el pre-
cio ofrecido por la
compania es adecua-
do y proponer la ven-
ta o a desarrollar tac-
ticas defensivas, co-
mo las siguientes:

CABALLEROBLANCO
(WHITE KNIGHT): Se
trata de una compa-
nia o grupo de accio-
nistas que se comisio-
nan para que com-
pren en el mercado ac-
ciones de la compa-
nia objeto del intento
hostil de la toma o
realice una oferta su-
perior a la efectuada
por la agresora, con el
fin de protegerla o res-
catarla de la amena-
za.

Esta opcion, sin em-
bargo, esta sometida
al riesgo de que el
Caballero Blanco se
convierta en un Caba-
llero Gris; esto es, que
una vez adquirida las
acciones, se apropie
de ellas para su bene-
ficio particular.

-PILDORA
ENVENENADA:
Estralegia defensiva

tomada por los Direc-
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tores o Administra-
dores de una empresa
que sufre el intento de
la toma de control
hostil, que consiste
en medidas de auto-
destrucciéon, las cua-
les detonaran en for-
ma automatica en el
evento de que la em-
presa fuese objeto de
la toma. Es similar a
la expresion "Repelen-
te de Tiburones", que
refiere a cualquier ac-
cion empleada para
mantener alejado a
su comprador agre-
sivo.(4)

-TIERRA ARRASADA:
Es otra medida defen-
siva que consite en
cargar a la compania
(objeto de la toma) de
deudas o vender ac-
tivos valiosos, en bus-
ca de hacerla menos
atractliva para el com-
prador (5).

-Existen oiras estra-
tegias de defensa com-
plementarias, como
readquirir sus pro-
pias acciones, coor-
dinar una fusion con
olra sociedad, nego-
ciar coniralos onero-
sos con los miembros
de la administracion,
anunciar incremento
de dividendos, etc.

c) VENTAS DE EMPRE-

SAS.

El Banco de Inversion
analiza la empresa a
vender para estlable-
cer su valor actual y
estimar su valor [u-
turo. Luego, interme-
dia para reunir las
partes interesadas en
la compra-venta, estu-
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dia las diferentes ofer-
tas, selecciona la me-
jor y recomienda los
tramites para perfec-
cionar la operacion.

La metodologia a se-
guir por el Banco de
Inversion, seria la si-
guiente (6).

-Conocimiento de la
operacion del negocio
y de la administra-
cion del mismo; ana-
lisis de mercados y
evaluacion de la com-
petencia. :

-Reestructuracion de
la empresa y elimi-
nacion de tQdos aque-
llos aspectos que
pueden interferir con
el proceso de venta
(por ejemplo, contin-
gencias).

-Documentos oficiales
sobre la presentacion
de la empresa y re-
copilacion de la in-
formacion necesaria
para la valorizacion
del negocio.

-Valoracion de la em-
presa.

-Preparacion de un pa-
quete oficial de infor-
macion (la necesaria
para la valoracion de
la empresa).

-Identificacion de los
clientes potenciales.

-Conversaciones pre-
liminares y defini-
cion del conjunto de
potenciales compra-
dores con los cuales
se va a llevar a cabo
la negociacion.

-Entrega de la docu-
mentacion oficial y
presentacion de la em-
presa a cada uno de
los clientes que ha

. FUSIONES

manifestado su inte-
TES.

-Etapa de
cion.
-Cierre de la negocia-
cion, recepcion de
ofertas y decision de
ventas.

-Celebracion de con-
tratos.

negocia-

ENTRE
EMPRESAS
"MERGERS"

Una fusion entre em-
presas significa la
creacion de una com-
pania a partir de la

combinacion entre
dos o0 mas previamen-
te existentes.

Se diferencian cuatro
(4) tipos de fusiones:

* FUSION HORIZONTAL:

Se presenta cuando se
combinan empresas
que producen el mis-
mo tipo de bienes y
servicios.

FUSION VERTICAL:
Es aquella en la cual
una empresa adquie-
re a uno de sus pro-
veedores o de sus
clientes. .

* FUSION CONGENERE:

Ocurre entre empre-
sas que se encuentran
en la misma indus-
tria general y en la
cual los socios de la fu-
sion no son ni clien-
tes ni proveedores
entre si.

FUSION DE CONGLO-
MERADOS: Es una fu-
sion entre companias
pertenecientes a dife-
rentes industrias.

El Banco de Inver-
sion, en el caso de las



fusiones entre empre-
sas, opera como ase-
sor financiero en el
planeamiento del cre-
cimiento externo de
las companias a com-
binarse. Realiza el
estudio preliminar
buscando determinar
si los resultados fi-
nancieros esperados
de la nueva empresa
son mayores que la
suma de los bene-
ficios individuales de
las companias que in-
tentan fusionarse.
Este efecto se conoce
con el nombre de
sinergia (synergy) o
nuevas matematicas
financieras: dos mas
dos, igual a cinco.

La tarea del Banco de
Inversion debe diri-
girse a estimar el in-
greso futuro prove-
niente de la opera-
cién de fusion y esta-
blecer una razén de -
precio/utilidades pa-
ra obtener un pro-
nostico del precio de

mercado posterior a
la fusion. El Banco de
Inversion, de acuerdo
con los resultados, re-
comienda o no la rea-
lizacion de la com-
binacion (7).
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