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JQuién necesita un
banco de inversion?

En el mundo de la red es importante, co-
mo en todas partes, distinguir entre las
cosas importantes v las cosas accesorias,
Impaortante, por ejemplo, es que Google,
la emnpresa fundada por Larry Page y
Sergey Brin que ha hecho realidad el
principio de la “enciclopedia universal”,
que materializa el suefio del acceso ubi-
cup a la informacion, esté pensindose,
después de largo tiempo deshojando la
margarita, salir a bolsa. Impertante es
que se le atribuya un valor de entre quin-
ce y veinticineo mil millones de dolares,
superior al producte interior bruto de
bastantes paises del mundo. Imponante
es que algunod chservadores vean en
este movimiento ia posibilidad de que
los depauperados mercados tecnotogi-
cos empiecen por fin a recuperarse, des-
pieés de tanto tiempo por los suelos.

Accesorio es, en cambio, ¢l hecho de
que Page y Brin se estén planteando salir
abolsa sin utilizar para ello a un banco de
inversion Después de todo, la esencia de
la neticia debe ser que salen al mercado,
no como lo hacen. éQué importancia tie-
ne, después de todo, que los fundadores
de Google quieran ahiorrarse un pufiade
de dolares en comisiones a bancos de in-
version como Morgan Stanley? éQué rele-
vancia tene gue las accienes sean coloca-
das cn ¢l smercade por estas enddades o
que {o sean mediante una subasta abierta
y piiblica?

Dues bien, como tantas otras veces ha
ocurrido ya en la red, es muy posible que
estemos confundiendo lo importante con
lo aceesorio. Analicemes la operacion.
En qué consiste el negocio de los bancos
de inversisn? Se trata de tener un experte
para valorar una empresa e intermediar
con informacién asimétrica: ellos lo sa-
ben todo, fabrican 1a emisién, y le ponen
precio y plazo, Alpunes privilegizdos alos
que cllos conocen son avisados para que
entren en la operacion a un precio deter-
minado al que otros querrian entrar pere
no son invitados, mientras que “el vulgo y
el populacho” esperan al diade la emisién
y compiten por las migajas restantes para
entrar como puedan, invariablemente ga-
nando muche menos que los antedores.

Imeresantes privitegios

Esta situacidon de asimetria informativa
otorga al banco de inversion unos intere-
santes privilegios: cobra una comisién
enorme a la empresa por dejarse valorar,
dejarse aconsejar, ¥ por la colocacion de
paquetes accionariales entre determina-
dos inverseres. Y, por otro lado, cobra a
esos inversores otra comision fastuosa
per el privilegio de entrar a comprar an-
tes que otres. La situacién no s del todo
mala, éno? Pero legan Page v Brin, cono-
cidos por adorar jas soluciones tecnolog-
cas simples a problemas complejos, y
anuncian que pretenden salir al mercado
sin la participacién de un banco de inver-
si6n, mediante un sistema de subasta ho-
landesa abieria. De esta manera, se aho-
rrarian las comisiones del bance, pere
ademis plantearian una salida al mercado
democritdca en la que todos Jos inverso-
res cornpetirfan por las acciones de Goo-
gle mediante un mecanismo de subasta
Curiosamente, esto podria hacer que el

Elsistema de subasta
podria hacer que el precio
de la accidn de Google
JSfuese mds care

preciodelaaccion fuese mas caro, escensa-
150 ideal para Google. Asi, del lote inicial
de acciones irfzn retirindose algunas a de-
terminados precios, mientras que otras
permanccerian en el lote hasta que e} pre-
cio hubiese bajado mds, mediante la llama-
da "subasta helandesa”, asi lamads por-
que se empezo a utilizar en Holanda para
subastar, como no, fulipanes, A esto se la-
ma libre mercade: Ia misma informacion
para todos, las mismas oportunidades pa-
ra todos. Se parece bastante al suefio de
Google: toda la informacién disponible, en
tedomotmento, para tods el mundo.

Sin embargo, al final, es probable que
Google acabe lanzando sus acciones al
mercado mediante alpin banco de inver-
sidn, por lo que todo esto no habra sido
mis que un gjercicio mental, Pere habrin
jupado con iz idea de hacerlo de ooa ma-
nera Y, al jugar con esa idea, nos plantean
una duda clara: éQuién, en una economia
basada en informacién y provista de he-
rramientas como Goople, necesita a unos
intermediarios que ganan dinero ocultan-
do vy dificultando el acceso a la informa-
¢iér? Habiendo examninado el papel del
banco de inversidn, équién necesita real-
mente un banco de inversion cuando la
empresa puede poner su informacion en
la red, y dispone ademads de mecanismos
para vender su acciones de manera mas
wansparente y obtendendo ademds un me-
jor precio por ellas? éDande estd el valor
afiadido del banco de inversion?

Obviamente, no todo es blanco o negro,
Empresas menos conocidas que Google
podrian necesitar bancos para darse a co-
nocer, para acceder a determinados inver-
sores que los bancos manejan, Estaria por
ver si ese papel vale 1o que las empresas
pagan por ello a los bancos de inversion.
La duda estd sembrada. Las posibilidades
de que los bancos de inversidn: sean el si-
guiente sector en entrar en Crisis ya estin
ahi. Después de todo, esto ya les ha ocurri-
doaotros que también intermediaban con
indormacion (musical, st perobits al finy
al cabo).dQut es lo importante y qué ko ac-
cesorio? {La salida al mercado de una sola
empresa o los signos de caducidad de toda
una industyia? Ceando mi hija tenga edad
de hacer su Master in Business Administra-
tion (MBA), un CD serd un artefacto del
pasado como o es para nosctros un vinio.
En esa misma épaca, éseguirdn siendo los
bancos de inversidn ese lugar sofiado por
muchaos estudiantes de MBA, o serdn sim-
plemente el puesto que solian ocupar sus
padres y abuelos?
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