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Ventajas de disponer de
financiacién cuando el crédito
esta restringido

Por un lado, si la demanda de pro-
ductos o servicios no cae demasiado,
las empresas que no dependen de
créditos externos no tienen problema
para continuar con su actividad puesto
que pueden seguir comprando e invir-
tiendo normalmente, incluso en ma-
yores cantidades, al haberse reducido
la actividad en casi todos los sectores.
De manera que si pueden pagar a cor-
to tienen un arma negociadora de la
maxima eficacia para conseguir reba-
jas en los precios de compra. Rebajas
que en algunos casos pueden ser signi-
ficativas, incluso a nivel internacional:
basta observar la deriva de precios de
materias primas y semielaborados en
los mercados mundiales.

Por otro lado, si se dispone de efec-
tivo hay oportunidades reales de ad-
quirir empresas en situacion delicada
especialmente desde el punto de vista
financiero o por la reduccién de de-
manda puntual, pero que disponen de
elementos tales como tecnologia, pa-
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En épocas de crisis tanto las empresas como los analistas independientes
debaten sobre las ventajas que representa una determinada opcién finan-
ciera frente a otras posibles. Dado que uno de los principales problemas a
gue se enfrentan las empresas, independientemente de su tamafio o for-
mula juridica, es la falta de liquidez, aquellas compafiias que por diferentes
motivos optaron por una politica financiera de no apalancamiento, es decir
por no depender de créditos externos, aparecen ahora como visionarias
y supuestamente se han colocado en una posicién de ventaja frente a sus
competidores. Pero, ées esto realmente cierto? En principio me inclinaria

a contestar que Si, aunque depende de cada caso particular.

tentes o cartera de clientes muy apete-
cibles o estratégicos para el potencial
comprador. En condiciones normales
tales empresas serian casi inaccesibles
por su alta rentabilidad pero, si se die-
ran determinadas circunstancias, sus
propietarios quiza podrian verse en la
necesidad de vender para hacer cash
y salvar a otras empresas 0 negocios
del grupo. En el mercado internacio-
nal se ven cotidianamente ofertas en
este sentido que pueden aprovechar
las entidades que disponen de los me-
dios financieros o de la capacidad de
endeudamiento adecuados.

«Todas las compafiias tienen
ahora un precio en Bolsa
menor que el que tenian hace
tan sélo unos meses, por lo
gue son mas vulnerablesy

Parece pues que casi todos los ele-
mentos indican que la disposicion de
liquidez supone una gran ventaja para
quien la posee. Sin embargo en la tesi-
tura de decidir la adquisicion de otra
entidad, hay que mantenerse alerta

ante ciertos riesgos, en especial el pro-
veniente de las tentaciones regulato-
rias de los gobiernos de turno en casi
todos los paises y que pueden cambiar
las reglas de juego econdémicas a veces
de forma sustancial. No tenemos mads
que analizar lo ocurrido en sectores co-
nocidos como el bancario, automovil,
etc., para comprobar que las decisio-
nes politicas internacionales pueden
variar el panorama y, como conse-
cuencia, las verdaderas posibilidades
de éxito de una operacion de este tipo.
Esto no quiere decir que unicamente
represente un riesgo negativo; tam-
bién tiene una vertiente positiva ya
que se pueden generar subvenciones
y ayudas sectoriales que beneficien o
perjudiquen a actores concretos.

Otro posible escenario

Podria suceder que, aunque una
determinada empresa disponga de li-
quidez, ya sea por el riesgo, ya por la
falta de oportunidad o simplemente
porque el mercado no lo permite, no
tenga acceso a realizar adquisiciones
para captar cuota de mercado o tec-



nologia, para internacionalizarse o to-
mar una posicion de claro predominio
en el mercado. En este caso la liquidez
disponible no supondria una ventaja
importante pero en cambio si podria
convertirse en una amenaza.

Todas la compaiias tienen ahora
un precio en Bolsa menor que el que
tenian hace tan solo unos meses, por
lo que son mas vulnerables y pueden
ser adquiridas incluso por corpora-
ciones internacionales, especialmente
chinas, que también disponen de li-
quidez y apoyo publico de sus gobier-
nos y juzgan atractivo precisamente
este potencial financiero que les da
disponer de liquidez inmediata en un
pais considerado estratégico para su
crecimiento y penetracion. En estos
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casos la compra no tiene que proce-
der necesariamente de un competidor
directo, sino de una corporaciéon que
muestre interés en entrar en un mer-
cado o sector y que vea su oportuni-
dad en la adquisicion de una compania
saneada, lo cual le permitird expandir

«Disponer de liquidez en
tiempos de restriccion
crediticia supone una gran
ventaja. Nos permite invertir
cuando los demas no puedeny

su propio negocio utilizando precisa-
mente esta capacidad financiera que
le hara menos necesario recurrir a un
posible endeudamiento posterior. En
resumen, una empresa en estas condi-

ciones es candidata a una OPA hostil.
Lo recomendable seria tener un plan
de defensa preparado para prevenir
potenciales situaciones de riesgo y
proteger los intereses de los accionis-
tas, evitando la necesidad de tener que
reaccionar con precipitacion.

En resumen, disponer de liquidez en
tiempos de restriccion crediticia supo-
ne en general una gran ventaja ya que
permite la expansién mediante compra
directa de competidores o mercados,
invertir cuando los demas no pueden
y abaratar suministros, siempre que se
tengan en cuenta los posibles riesgos y,
en especial, los derivados de los posi-
bles cambios legislativos y de las me-
didas gubernamentales que modifican
las reglas de juego del mercado.m

www.estrategiasdeinversion.com

ESTRATEGIAS DE INVERSION « 19



