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LAS TRIBUNAS DE INVERTIR

Pasos para elevar el precio
de las acciones de su empresa

JOHN C. EDMUNDS




l comportamiento eco-
E nomico de Espana ocu-
pa siempre un lugar im-
‘portante en los rankings de los-
paises industrializados. En cam-
bio, la bolsa espanola languidece
a nueve veces los beneficios. Se-
gin la-mayoria de los estandares .
de valoracién internacionales, las
acciones espafiolas se cotizan a
precios de ganga. El ratio precw/
cash flow es de 4,4. ‘

Existe una exphcamon para los
reducidos precios de los valores
espafioles que va mas alla de las
justificaciones coyunturales. Tie-
ne que ver con la gran diferencia
que existe entre los objetivos de
los directivos de las empresas’y
los de los inversores en bolsa.

En Espaia, los directivos de las
empresds intéentan maximizar la
posicidn a largo plazo de sus

- compaiias. Se esfuerzan por me- -
jorar la calidad de los activos, la
cuota de mercado y los margenes
de beneficios a ldrgo pleO No se
centranen la cotlzac1on del valor. .
Se comportan como si pensasen
que el precio de las acciones subi- .-
ra cuando la empresa sea de al-
gin modo mas fuerte. Sin embar-
g0, esta forma de actuar no ha he-
cho que los precios de las accio-
nes suban como corresponderia a
la solidez cada. vez mayor de sus.
empresas. - '

En cambio, los inversores en
bolsa intentan maximizar el valor:

‘de sus carteras a corto plazo. In- -

~ tentan ser gestores aglles y sus
plazos son muchos mas cortos
que los de la mayoria de los direc-
tores de empresas espanolas.




¢Qué se puede hacer para acor-
tar la distancia entre sus horizon-

_tes temporales, y conseguir una

‘mayor confluencia entre los obje-
tivos de los directores y de los ac-
cionistas? Los inversores no van a
cambiar. Su enfoque seguira sien-
do a corto plazo. Tanto los par-
ticulares que gestionan sus pro-
pias carteras como los profesio-
nales que gestionan el dinero de
otras personas continuaran inten-
tando ir siempre por delante del
mercado. Obviamente, no todos
ellos podran lograrlo, pero todos
lo intentaran, y esto les llevara a
saltar nerviosamente de un valor
a otro. Ahora que los costes de las
operaciones tienden a reducirse,
puede que se intensifique el vicio
de reaccionar ante cada pequefia
fluctuacién en los graficos, o ante
cualguier comentario intranscen-
dente de las autorldades eco-
némicas.. .

Puede parecer que los directo-
TES POCO" pueden hacer para in-
fluenciar el precio cotidiano de
las acciones de sus empresas, pero
“esto no es cierto. A continuacidon
-enumeramos algunas medidas es-

, pec1f'1cas que pueden adoptar

.para elevar y establhzar los
© precios..’ . .

"1, Siel cashﬂqw lo permlte las
empresas deberian rescatar accio-
nes en el mercado libre iy anular-
las, en lugar de mantenerlas en
autocartera. Esta medida demos-
trara que los altos directivos opi-
nan que sus acciones son una
ganga. Al mismo tiempo aporta-
‘ra las acciones de las manos débi-
- les. Si el nivel de dpdldnccimlento
de la empresa es bajo, este tlpo de
rescate hara subir automatica-
‘mente el valor de las restantes ac-
‘ciones, al reducirse el volumen to-
tal de acciones y al distribuir la
-desgravacién fiscal entre un ni-
mero menor de acciones. ,




- No sera viable rescatar accio-
nes y luego mantenerlas en auto-
cartera. Estas acciones se perci-
ben justificadamente como exce-
so de oferta para ser vendidas en.
cuanto suba su cotizacién. Al
anularse las acciones rescatadas,
no existe un exceso. =
2. Dejar de emitir derechos de
compra de acciones cuyo precio
de gjercicio esté mas de un 5%
por debajo de su cotizacién ac-
tual en el mercado. Las emisiones
- de derechos se consideran una
‘amenaza, ya que en Espaiia el
precio de ejercicio suele ser hasta
un 20 % inferior a la cotizacion
actual del valor en el mercado.
Hay evidencia estadistica feha-
ciente que demuestra que 1os in-
versores perciben de forma nega-
tiva las ofertas de derechos sin re-
parar en la cuantia del descuento.
‘Obviamente, cuanto mayor es el
-descuento, mas diluye la oferta de
~derechos a los accionistas ac-
tuales. ,
- 3. Dejar de emitir bonos con-
~ vertibles con derechos de conver-
~si6n por debajo de la cotizacion -
actual de las acciones. La practica
~de utilizar clausulas de conver-
_Sién tan agresivas. equivale a ha-
cer tragar mas acciones a los ac-
cionistas: o bien compran el bono
convertible y lo convierten en ac-
ciones a la primera oportunidad,
o bien compran el bono converti-
ble y lo convierten, ojo, no se en-
‘tiende fuerte disminucién del po-
- tencial de crecimiento. -




.Durante. muchos afnos, tanto
las ofertas ‘de derechos como la
“version espafiola de los bonos

. .convertibles han sido importantes
“medios para obtener: capital pro-
pio. Ambos se consideran como
- una. forma de obtener capital de
" inversores que, de otro modo, no
comprarian mas acciones. Pero
tanto el uno como el otro crean
un circulo v1c1oso, los inversores
no compraran mas acciones, ya
“que, si €l precio sube, habra una
-oferta de derechos o una emision
de bonos convertibles. Asi, pues,
los precios de las acciones se man--
~tienen bajos y la posibilidad de
‘ofertas secundarias queda limita-
da. Debido a la amenaza de dilu-
ci6n, de entrada los inversores se
abstienen de comprar acciones
hasta que el precio esté tan absur-
‘damente bajo que puedan esperar
una rentabilidad adecuada, inclu-
so si-se prevé-una dilucion en el
futuro.

Esta diferencia de
objetivos entre
empresarios y _
accionistas exphca por
que el mercado

espanol no alcanza unos
niveles de valoracion

coherentes . o




Otro motivo que explica la fre-
cuente utilizacion de las ofertas
de derechos y de los bonos con-
vertibles a la espariiola es el hecho
de que las empresas espafiolas ra-
ras veces recurren al capital aje-
no. Durante la década de los se-
tenta y a principios de la de los
ochenta, el coste real de la deuda
después de impuestos era muy
elevado, por lo que las empresas .
espa.nolds tendian a evitarla. Para
financiar el crecimiento, el mal
menor era obtener capital propio..
Ya que el comportamiento de la
bolsa fue desfavorable en el perio-

do 1974-1983, los inversores .op-
taron acertadamente por. no com-
- prar mas acciones excepto a pre-
cios de ganga. Por consiguiente,

las empresas no tuvieron mas re- -
medio que vender sus acciones a
precios de ganga o el de obligar a
- sus-accionistas a comprarlas me-
" diante la amenaza de la dilucion. -

En los anos noventa, se ha re-

ducido el coste real de la deuda
después de impuestos y las em-
presas espafiolas han recurrido
mas a esta alternativa. Sin embar-
go, los inversores siguen temien-
do las ofertas de derechos y las
emisiones de bonos convertibles.

4. Recurrir mas a la deuda
dentro de los limites prudentes
que permite la estabilidad del
cash flow. Algunas empresas es-
pafiolas cotizadas todavia tienen
unos niveles:de endeudamiento

~muy bajos. Esto protege a la em-




presa frente a la quiebra y. hace
que sus acciones sean una Iinver-
sién tremendamente segura. Des-
graciadamente, también reduce la
rentabilidad de recursos propios
y eleva el coste ponderado del ca-
pital.

Actudlmente resulta prudente' .
un mayor nivel de endeuda-
miento ya que los tipos de interés
han bajado. A los precios actua-
les de las acciones, la venta de
nuevas acciones para obtener ca-
pital es mas costosa para la em-
presa. !

El recurrir mas al endeuda-
miento tiene otra venta_;a' la di-
reccion centra su atenciéon en la
utilizacion de los activos, en el
cash flow y en otras areas de alta
. prioridad para los accionistas.

‘5. Vender los activos ociosos o
.infrautilizados al contado y redis--
_ tribuir el dinero. Si no se encuen-

tra ningin destino interno que ge-
nere una mayor tasa de rentabili-
dad que el coste de capital propio,
distribuirlo entre los accionistas.

6. Transferir toda la propiedad
.mmoblhar:a a otro gestor de be-

neficios, y-luego utilizar los pre-
cios de alquiler de. mercado como
precios de transferencia internos.
Una vez aplicados estos precios
de transferencia realistas, resulta
. facil comprobar cuales son las ac-
tividades de la empresa que real-
-mente requieren todo el espacio
~que ocupan y en las zonas donde
lo utilizan. A todos aquellos
usuarios de la empresa que no
pueden justificar el pago de un
- precio de mercado por el espacio
que ocupan, se les pedira que se
trasladen a un espacioc menos’
caro. De ese modo, €l espacio que
quede libre puede ser alquilado o
vendido.



7. Si una empresa tiene dos o
mas lineas de negocio que pudie-
ran tener distintos precios en el
mercado de valores, los directores
de la empresa deberan considerar
la posibilidad de solicitar dos o
mas cotizaciones oficiales en bol-
sa para las diferentes actividades.
Por ejemplo, supongamos que
hay una empresa que produce

fertilizantes y productos farma-

céuticos. El valor del negomo de

fertilizantes es de ocho veces los
beneficios, mientras que el del ne-
gocio de productos farmaceéuticos

- es de 18 veces los beneficios. Si se

inscriben ambas actividades en
‘una sola cotizacidon consolidada
en bolsa, probablemente los in-
. versores pagaran menos por la
- entidad combinada de lo que pa-
garian por los dos negocios si co-
tizasen por separado. Existen ra-
zones logicas para que se paguen
menos incluso si entienden la si-
tuacién perfectdmente. Pero la
consecuencw. mas probable es
que pagaran menos porque ten-
dran una imagen borrosa y con-
- fusa de la empresa.

8. Vender las divisiones o li-
-neas de actividades que no contri-
'buyen a la estrategia central de la

 empresa, O que hunden el com-

portamiento medio de- la empre-
sa. LLos inversores pagaran el do-
- ble. o.mas por una empresa que
- demuestra un crecimiento rapido.
A menudo sucede que una sola
- division de una gran empresa ten-
‘dria valor mas alto en la bolsa
que toda la empresa de la que for-
ma parte. I.os inversores bursatl-
- lés estan tan interesados en el cre-
cimiento y los atractivos de una
" empresa que, de hecho, a menudo
confieren un valor negativo a las
- areas menos atractivas de un con-
- glomerado.




.~ 9. Ligar una parte de la prima
anual de los directores al precio
de las acciones. En Espaiia es fre-
cuente la practica de pagar pri-
mas -anuales a los gestores. La
cantidad varia seguin el compor-
tamiento de la empresa, medido
en términos de ventas, beneficios,
- margenes, cuota de mercado, etc.
Pero el comportaminento del pre-
cio de las acciones de la empresa
no suele figurar entre los indica-
dores computables para la prima.

10. Introducir planes de op-
cion de compra de acciones para
los empleados. A los empleados.
se les deberia dar opciones para
comprar acciones. Y cada ano
deberia ofrecérseles una opcién
de compra adicional. Cada op-
cién podria ser valida para cinco
afos, y el precio del gjercicio de-
beria ser el precio de mercado del
valor en la fecha en la que se otor-
ga la opcidn. Asi un empleado de-
beria recibir una opcion el 1 de
enero de 1993 para comprar
1.000 acciones de la empresa al
precio de mercado al 31 de di-
ciembre de 1992. El empleado po-
dria ejercer esta opcién en cual-
quier momento hasta el 31 de di-
ciembre de 1997. El 1 de enero de
1994, el empleado deberia recibir
-otra opcion que cubra otras 1.000
acciones al precio del 31 de di-
ciembre de 1993. Cada arfio se de-
‘beria dar al empleado otra opcién
que cubra otras 1.000 acciones.
Tras varios afios, el empleado ha-
bria comprado acciones en la em-
presa y tendria opcién a comprar
mas dcciones.

Los empleados que han inverti-
do tanto en un valor se tomarian
un interés personal mucho mas’
intenso por el éxito de la empresa.
Y si la cotizacion cayera pero la
empresa siguiera evolucionando
bien, podrian intervenir y' com-
prar acciones.

Después de unos cuantos afnos,
los directores de alto nivel posee-
rian miles de acciones de la em-
presa. De hecho, las acciones que
poseen en la empresa que dirigen
representarian una proporcién
importante de su patrimonio per-
sonal neto. Automaticamente,
sus objetivos confluirian mas con
los objetivos de los accionistas.

_P_rofeSor_' titular Catedra Asesores Bur-
satiles sobre Mercado de Capitales
Instituto de Empresa. ’




