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Como se ejerce esta funcion desde diferentes companias

|_as relaciones con

INnversores

El Instituto de Fomento Empresarial (IFE)
y el Institute for International Research
(IIR) organizaron en fechas recientes, jor-
nadas sobre este tema En ambas jorna-
das se puso de manifiesto que la comu-
nicacion financiera entre inversores,
analistas y empresa se esta convirtiendo
en la herramienta clave para conocer el
valor real y potencialidad de las empre-
sas. Es, a la vez, un medio efectivo para
conseguir la confianza y credibilidad de

los inversores.

’ epresentantes de los depar-
tamentos de Relaciones con
_A Inversores de importantes
empresas cotizadas expusieron en los
encuentros de IFE e IIR los diferentes
sistemas de trabajo y comunicacion
que realizan sus respectivas empresas
en funcion de la demanda concreta de
accionistas y analistas. También dife-
rentes agencias de comunicacién ofre-
cieron su ayuda y sus servicios a las
empresas para establecer posibles es-
trategias y programas de comunica-
cién con sus inversores asi como ser-
vicios especializados de asesoramiento
y consultoria.
En las jornadas organizadas por el
IFE estuvieron representantes del de-
partamento de Relaciones con los In-
versores de Telefonica, Pryca, Argen-
taria, DaimlerChrysler, Europistas,
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Ferrovial y Befesa. Todos ellos mani-
festaron la importancia del Departa-
mento de Relaciones con Inversores
como hexo con la comunidad finan-
ciera. También hubo representacion
de los inversores institucionales, de
las agencias de comunicacion y de los
bancos de inversién como integrantes
de la comunidad financiera que cola-
boran con las empresas para mejorar
la gestion y la calidad de la informa-
cion.

Jaime Nicolés, subdirector de Relacio-
nes con Inversores de Telefonica, de-
sarrollo su intervencién sobre el valor
estratégico que supone para la empre-
sa la comunicacién financiera y des-
tacd "las tres C", Credibilidad, Clari-
dad y Constancia como valores princi-
pales en las Relaciones con los Inver-
Sores.

—

m COMPLETAR LA
INFORMACION OFICIAL

El responsable de Relaciones con In-
versores del grupo Centros Comercia-
les Pryca, Carlos Casals, explico el ti-
po de informacion relevante para el
mercado, diferenciando la informa-
cion legal que exige de forma periodi-
ca la CNMV vy las Bolsas: cuentas
anuales y hechos relevantes, y el deber
de informacion sobre participaciones
significativas, sobre la autocartera
mantenida y la adquisicion de accio-
nes propias. Cada vez es més frecuen-
te que, ademés de esta informacion,
las empresas suministren de forma vo-
luntaria informacion relativa a la situa-
cion de las sociedades cotizadas asi
como servicios para fidelizar a los ac-
cionistas, como el servicio de Aten-
cién al Accionista.
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Manuel Sénchez del Valle,
miembro de honor de AERI
(Asociacion Espariola para las
Relaciones con Inversores) y
ex-director de Relaciones con
Inversores de Argentaria, des-
tacd que la calidad y efectivi-
dad de la comunicacion es-
tratégica inciden en la valora-
cién de las empresas, por ello
"nunca se debe caer en la ten-
tacion de simplemente crear
mensajes a gusto de cada tipo
de inversor ya que el mercado
de capitales filtra todo y el cos-
te de credibilidad es muy ele-
vado".

Felipe Gémez Pulgar, jefe de la
oficina del accionista de Europistas,
desarroll6 el caso especial de la comu-
nicacién con pequefios accionistas:
modelos, estrategias y resultados. En
concreto, manifestd que la oficina de
atencion al accionista ha existido des-
de hace mucho tiempo pero en los Ul-
timos afios se ha producido la gran
explosion de estas oficinas. La cultura
financiera del pequefio inversor ha
evolucionado mucho y por esto es ne-
cesario que las personas que atiendan
estas oficinas sean seleccionadas con
detalle ya que son la imagen de la em-
presa.

m LA PERCEPCION DE LOS INVER-
SORES INSTITUCIONALES
La perspectiva del inversor institucio-
nal fue expuesta desde el punto de
vista del gestor de carteras. Para Javier
Mazarredo, de BSCH Gestién de Acti-
vos, las personas que desarrollan la ta-
rea de relaciones con los inversores
tienen que conocer a fondo la com-
pafiia, balances, cuentas de pérdidas y
ganancias ya que seran el filtro preli-
minar al equipo gestor de la com-
pafiia. La prima de riesgo va a existir
siempre, pero el responsable de Rela-
ciones con Inversores puede jugar un
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Si el gestor tiene dudas
sobre la informacion de lo
gue esta pasando en la
compainiia o el responsable
de relaciones con
inversores no explica bien
la compafiia, la prima de
riesgo aumentara
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papel importante en el incremento o
disminucién de la prima. Si el gestor
tiene dudas sobre la informacion de
lo que esta pasando en la compafiia o
el responsable de relaciones con inver-
sores no explica bien la compafiia, la
prima de riesgo aumentara.

El director de la oficina de relaciones
con inversores de Ferrovial, Ricardo
Jiménez, empresa que empezé a coti-
zar en 1999 en el mercado, comento
el plan de comunicacidn financiera de
Ferrovial. De su experiencia se puede
resaltar que lo minimo que exige el

mercado es un programa ve-
raz y transparente, lo cual su-
pone una presién y disciplina
interna en la compafiia y, mu-
chas veces, evitar explicacio-
nes complicadas ya que escu-
char al mercado es tan impor-
tante como comunicar.

Las lecciones aprendidas por
Uwe Geppert, director de re-
laciones con inversores de Be-
fesa, desde que su empresa
opera en el mercado bursatil
espafiol son entre otras las si-
guientes: "es fundamental la
credibilidad”, "cumplir es cla-
ve"," no se debe defraudar”,
"hay que ser transparente
siempre, incluso en tiempos dificiles",
"hay que tratar al mercado correcta-
mente",y " no existe la receta para ha-
cerlo bien".

m COMUNICAR "EL VALOR"
DE LA EMPRESA

La jornada organizada por IIR fue
abierta por el director de relaciones
con los inversores de Altadis, antigua
Tabacalera, Aurelio L6pez-Barajas.
Destaco que el responsable de las rela-
ciones con los inversores debe ser el
comercial nmero uno de la empresa
y debe ser capaz de comunicar de for-
ma adecuada el valor que tiene la em-
presa. Esto muchas veces es muy difi-
cil. En este momento, la preocupante
caida de la cotizacion de Altadis ha
llevado a la direccion de la compafiia
a poner en marcha el programa de au-
tocartera. Se esta ejecutando la toma
del 5% por la caida del precio de las
acciones y para demostrar a los inver-
sores la confianza en la compafiia. Au-
relio LOpez-Barajas justifico la caida
del valor por motivos sectoriales, el ta-
baco es un producto polémico, y co-
yunturales como la tendencia de los
mercados por las empresas de Inter-
net.
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[] La experiencia practica del Grupo Ag-
bar (Aguas de Barcelona), con mas de
200 sociedades, fue puesta de mani-
fiesto por Cristina del Castillo, jefe de
relaciones con inversores. La estructu-
ra accionarial de Agbar, con el 61% de
accionistas institucionales muy esta-
bles y un 39% de free-float (del cual el
50% estan en manos de inversores ex-
tranjeros estables) hace que el volu-
men que se mueve en el mercado sea
muy pequefio. Agbar comenz0 a coti-
zar en el mercado continuo en 1990,
en 1993 entra a formar parte del lbex-
35y, en ese afo, es penalizado por el
mercado debido a falta de comunica-
cion. A partir de 1994 se empieza a
dar informacion al mercado y se reva-
loriza el valor. En 1996 se crea el de-
partamento de Relaciones con Inverso-
res y continua el ascenso de la cotiza-
cién hasta 1999 en que la caida se ha
producido por causas ajenas a la acti-
vidad propia de Agbar. El volumen
diario negociado es pequefio, alrede-
dor de 85.000 titulos y la mejor solu-
cién es aumentar la comunicacion.

El responsable de la oficina de relacio-
nes con los inversores de British Ae-
rospace, premiado como el mejor "In-
vestor Relations” del Reino Unido du-
rante 1999, explicd detalladamente la
transicion sufrida por la compafiia
hasta convertirse en el grupo que en la
actualidad es BAE SYSTEMS, para lo
cual se desarroll6 una politica de co-
municacion basada en los principios
de consistencia, apertura, credibilidad
y prudencia.

La analista de relaciones con inverso-
res de British Airways, premio a la
mejor website en 1999, analizo el im-
pacto de Internet en la estrategia de
las Relaciones con los Inversores. Ca-
roline Slater manifesté que hasta aho-
ra Internet no ha cambiado nuestros
trabajos, sino que es utilizada como
una herramienta Util, aunque el desa-
rrollo y mantenimiento de la web es
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costoso asi como la integracién pun-
tual de la informacion.

m LA COMUNICACION EN
PERIODO DE OPA

Alejandro Plaza Mayor, Director de re-
laciones con los inversores de Repsol,
expuso las claves para disefiar un plan
de Relaciones con Inversores durante
un proceso de OPA, como el que re-
cientemente ha atravesado la com-
pafila con YPF. En primer lugar ma-
tizé que hay que ofrecer distintos tipos
de informacion en funcion del tipo de
accionistas al que nos dirigimos. No es
la misma la informacidn que se facilita
a los accionistas institucionales, a los
fondos de inversion y a los pequefios
accionistas. Hay que ser muy cuidado-
S0S para que no se produzca ninguna
filtracion antes de comunicar a las bol-
sas y organismos supervisores de los
distintos mercados donde el valor coti-
ce. El plan de comunicacién debe en-
cuadrarse dentro de una estructura or-
ganizativa que vincule y coordine las
distintas areas corporativas, debe cen-
tralizarse la actividad de comunicacion
y tener un control estricto sobre la in-
formacion que se facilita a analistas y
medios cuidando que ésta no sea mas
detallada que la publica y registrada.
Es necesario que se establezcan a prio-

ri los mecanismos de respuesta en caso
de crisis, para saber en cada caso como
se debe responder. Con la OPA sobre
YPF, el grupo Repsol perseguia un
proceso de integracion prudente pero
eficaz, sobre bases solidas, para evitar
errores o disfunciones y aprovechando
al maximo las capacidades y la expe-
riencia de todas las personas del gru-
po. Se hizo especial hincapie en el cre-
cimiento del grupo sobre las bases de
rentabilidad y eficacia. Juan Luis
Garcia, Jefe de Andlisis de Safei, descri-
bié al "Investor Relations" como
"puente/altavoz” de la empresa ante la
comunidad financiera, inversores, in-
termediarios, analistas, consultores, en
definitiva ante todos los que requieren
informacidn aunque persiguen dife-
rentes objetivos. Para Luis Hidalgo,
Corporate Finance de Paribas, contri-
buye, mediante el suministro de infor-
macion veraz, a maximizar el valor
que el mercado atribuye a la accion.

m QUEHACERY
QUE NO HACER

Para Isabel Garcia Mora, Directora de
Relaciones con Inversiones del BSCH,
las claves en las relaciones con analis-
tas e inversores se resumen en los si-
guientes puntos: transparencia, aper-
tura y honestidad, responder con ra-
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pidez, ser accesible y resolutivo, cum-
plir las promesas, ganarse la credibili-
dad externa, contar con el apoyo in-
terno, involucrar a la alta direccion y a
los responsables de las distintas areas
de negocio o filiales, guiar y recondu-
cir a los analistas e inversores en sus
estimaciones, dirigir a los brokers
cuando se utilizan para organizar ro-
ad-shows, apoyar a los analistas en la
elaboracion de sus informes y desarro-
[lar una buena relacion con analistas,
vendedores, inversores y agencias de
rating. Se debe evitar: comentar en las
presentaciones sobre el precio de la
accion y/o recomendaciones de los
analistas, comunicar solo cuando las
cosas van bien o s6lo cuando se quie-
re captar capital, reducir la comunica-
cion cuando las cosas van peor, ser
demasiado optimista en as proyeccio-
nes o prometer lo que es probable que
no se cumpla, vender proyectos que
todavia no se han iniciados con el Uni-
co objeto de influir en los mercados a
corto plazo.

Eugenio Andrades Yunta, Director de
Relaciones Institucionales de Aldeasa,
describi0 la estrategia a seguir de Rela-
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Es una prioridad
establecer una
comunicacion directa con
sus accionistas y que
exista una transparencia
informativa para la
correcta formacion del
precio con el objetivo de
colaborar en la
generacion de valor
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ciones con Inversores antes, durante y
después del proceso de privatizacién
de una pequefia 0 mediana capitaliza-
cién, proceso recorrido por su com-
pafiia hace dos afios. Destaco la im-
portancia de la funcion de Relaciones
con Inversores con anterioridad al
proceso de privatizacion, y la excelen-
te oportunidad que se presenta duran-
te la oferta publica de venta de accio-
nes para conocer a los futuros accio-
nistas de la compafiia, sus expectativas
Yy su vision sobre la misma. Después
de la oferta es necesario crear una es-
tructura organizativa con funciones
definidas cuya principal misién sea
transmitir una informacion continua,
transparente y fiable. En palabras de
Eugenio Andrade "la labor del encar-
gado de Relaciones con Inversores de-
be reducir al maximo la incertidum-
bre del inversor, pero... el mercado es
finalmente quien decide”. En Aldeasa
es una prioridad establecer una comu-
nicacién directa con sus accionistas y
gue exista una transparencia informa-
tiva para la correcta formacién del
precio con el objetivo de colaborar en
la generacién de valor.

m LAS EMPRESAS ELECTRICAS

Dos de las grandes compafiias eléctri-
cas espafiolas cotizadas estuvieron pre-
sentes en el seminario. El Jefe de Rela-
ciones con Inversores de Iberdrola, 1g-
nacio Cuenca, expuso como se puede
mejorar y estabilizar la cotizacion de
una empresa potenciando la labor de
las relaciones con inversores. Manifesto
que la funcién de relaciones con inver-
sores exige de gente preparada que co-
nozca todas las areas de la empresa. Pa-
ra Ignacio Cuenca no existe una politi-
ca de RI para épocas buenas o0 malas si-
no "solo una politica de RI" en todas
las empresas cotizadas. Luis Calvo,
Subdirector de Relaciones con Inverso-
res de Endesa, explico como se deben
gestionar las relaciones con inversores
en un entorno global. El decalogo de
comunicacidn financiera elaborado por
Endesa se basa en que la comunicacion
debe ser: completa, transparente, con-
sistente, responsable, simultanea, opor-
tuna, continuada, orientada, fiable e in-
fluyente. En resumen, se debe generar
confianza en el mercado, consolidando
a la compafiia como la principal fuente
de informacion. El nuevo programa de
Relaciones con Inversores es conjunto
para Endesa y Enersis, ya que el men-
saje que la compafifa quiere enviar a
sus accionistas e inversores es que En-
desa y Enersis forman una estructura
Unica e irrepetible. Como conclusion,
la funcion de Relaciones con Inversores
se basa fundamentalmente, tanto para
las empresas cotizadas que desarrollan
esta funcién como para las empresas
de comunicacidn financiera que en al-
gunos casos colaboran con ellos, en
satisfacer la demanda de los inversores
actuales y potenciales de la empresa asi
como en afiadir valor a su gestién co-
municando la estrategia y potenciali-
dad de su empresa o

M2 José Sanchez
Bolsa de Madrid
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