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A

Asignacion del capital

Una empresa puede asignar capital en alguno de estos cuatro
elementos principales: en crecimiento, en publicidad y promo-
cion o en I+D, en fusiones y compras de empresas, y en pagar a
accionistas con dividendos o recompra de acciones. Examinare-
mos las cuatro por separado y también brevemente la cuestion del
capital circulante, un aspecto poco valorado de la inversion
de capital. Las decisiones sobre la colocacion de capital son las
mas importantes que toma una empresa y marcan la diferencia
entre crear valor y destruirlo.

Inversiones de capital en crecimiento

Las empresas suelen llamar a todas las inversiones internas gas-
tos de capital, pero hay una diferencia importante entre el capi-
tal que se invierte en mantenimiento y el que se invierte en cre-
cimiento o expansion. A diferencia del gasto en crecimiento, el
gasto en mantenimiento sélo busca conservar las cosas como es-
tan. Esta forma de desembolso forma parte, pues, de los gastos
de funcionamiento ordinarios y deberia ser facilmente predeci-
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ble. El gasto en crecimiento, como el nombre indica, consiste en
invertir capital con el objetivo de generar crecimiento organico.
Ejemplo de este tipo de gasto es construir una nueva planta para
aumentar la capacidad de produccion, o invertir en nuevos esta-
blecimientos de ocio o venta.

Hoy, la cadena de ropa sueca H&M tiene mas de 3.500 tien-
das en todo el mundo, cuando en 2005 tenia menos de 1.200. En
2014, la empresa abri6 mas de una tienda diaria. Aunque el cre-
cimiento de las ventas por tienda fue relativamente modesto
(una media de poco mas del 1 en los ultimos diez anos), el buen
rendimiento de la inversion efectuada en la apertura de nuevos
establecimientos, incluso teniendo en cuenta los alquileres, ha
permitido al grupo duplicar con creces el beneficio por acciéon en
ese tiempo. Este buen desempeiio del capital invertido es muy
meritorio. Mantener este buen rendimiento de la inversion de
capital produce un crecimiento compuesto notable, y en eso pre-
ferimos que se use el capital cuando se presentan buenas oportu-
nidades de inversion.

Inversion en I+D y en publicidad y promocion

Las impresionantes ventas actuales del jabon Dove, fabricado
por Unilever, es resultado, en buena medida, de décadas de in-
version en marketing para crear marca. Al fabricar conciencia
de marca, Unilever invirtid, de hecho, en la mente de los con-
sumidores. Cre6 una barrera de entrada mental, porque la
competencia tendria que gastar grandes cantidades de dinero
para sustituir la marca en la mente de los consumidores. Aun-
que hacer una publicidad constante es necesario para mantener
esa conciencia de marca —un desembolso que entra mas bien
dentro de la categoria de gastos de mantenimiento—, gran par-
te de esa publicidad tiene por objeto influir en las nuevas gene-
raciones, por lo que podemos considerarla parte de la inversion
en crecimiento.

En muchos sectores, gastar en publicidad es un recurso im-
portante que da a una empresa ventaja competitiva y permite su
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crecimiento futuro. Aunque hay iniciativas que estimulan las
ventas, como la publicidad que se hace en las tiendas, lo que de
verdad anade valor son las campanas constantes pensadas para
crear marca. A diferencia de lo que ocurre cuando se construye
una fabrica o se compra material, gastar en marca no crea acti-
vos tangibles que puedan valorizarse o depreciarse. Desde un
punto de vista financiero, es dinero que se pierde, como el del
alquiler y los impuestos. Pero, a diferencia de muchos otros gas-
tos, puede crear valor duradero.

De manera que, aunque los balances financieros clasifiquen
el desembolso en publicidad como un gasto, en muchos casos
convendria considerarlos inversiones. Y esto es asi porque los
gastos publicitarios son mucho mas flexibles que la mayoria de
los costes. En coyunturas econdmicas dificiles, estos gastos pue-
den reducirse facilmente, lo que nos permite proteger y gestio-
nar los flujos de caja mas agilmente. Sin embargo, recortarlos
demasiado o por mucho tiempo puede, a la larga, restar valor.

Los costes en I+D son como los publicitarios. Aunque las
normas contables actuales permiten tratar algunos gastos en
I+D como activos a largo plazo, nosotros nos centramos expresa-
mente en su naturaleza dual: algunos se consideran propiamen-
te gastos necesarios para mantener un negocio, y otros, la gran
mayoria, se ven mas como inversiones en crecimiento futuro.

Medir el rendimiento del gasto en I+D y publicidad no es fa-
cil. En el caso de la I+D, por ejemplo, hay muchos sectores en los
que la inversion no se recuperara en muchos afos. Considerar
estos gastos como activos es un punto de partida, pero muchas
veces el mejor indicador de la eficiencia de la I+D es el historial
de una compaiia en la obtencion de retornos sobre su inversion
en I+D.

Fusiones y adquisiciones
Comprar empresas suele destruir valor, por lo que casi siempre

es mejor invertir en crecimiento organico y no en fusiones y ad-
quisiciones. Sin embargo, hay contextos en los que esas adquisi-
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ciones pueden crear valor para los accionistas. Consolidar secto-
res fragmentados suele ser una buena razon para crecer gracias
a la compra de empresas. Estas fusiones no siempre resultan
bien,’ pero hay varios ejemplos notables de éxito.

Por ejemplo, Essilor, lider mundial en la fabricacion de lentes
para gafas, tiene un largo historial de compra de pequefias empre-
sas. Individualmente insignificantes, estas empresas cobran im-
portancia cuando se las agrega y han aumentado en mas del 3 por
ciento las ventas anuales en la tltima década. Estas empresas son
sobre todo laboratorios 6pticos locales que dan a Essilor acceso a
la clientela local y mas control de la cadena de valor. Antes de
estas adquisiciones Essilor venia a representar un 40 por ciento
de las ventas de lentes, mientras que después de ellas este por-
centaje se duplic6. Dado lo especializado del nicho de mercado y
el tamano de las operaciones, hay poca competencia, lo que per-
mite a Essilor comprar las empresas ventajosamente (por seis o
siete veces el flujo de caja). Esta capacidad de mejorar sistemati-
camente el funcionamiento de las empresas adquiridas es poco
comun pero puede crear bastante valor.

Otra estrategia que puede dar buenos resultados es comprar
empresas que ya son fuertes. Es lo que ocurrié en 2007 en el
mercado de las gafas, cuando Luxottica, una empresa consolida-
da que ofrecia gran variedad de productos, entre ellos gafas de-
portivas, compr6 Oakley, una marca ya exitosa que se dedicaba
exclusivamente a las gafas de esta clase. Aunque las empresas
siguieron funcionando de manera bastante auténoma, Luxottica
multiplico los canales de distribucion de Oakley y cre6 marcas
hibridas de otros productos de moda, como gafas femeninas.

Calculamos que las ventas de Oakley se han incrementado un
diez por ciento al ano desde que la empresa es propiedad de Lu-

6. Véase Paul B. Carroll y Chunka Mui, Billion Dollar Lessons, Portfolio,
2008. Los autores dedican un capitulo a hablar de fusiones fallidas y destacan
que la negociacion apresurada de algunas de estas operaciones entrana frau-
des. Advierten de que no conviene hacer fusiones si no se tiene un modelo de
integracion y mejora: «Hay fusiones que parecen como si se quisiera reunir a
unas cuantas bandas de rock para que formen una orquesta» (p. 61).
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xottica, el doble que el mercado, y que los margenes de beneficio
han aumentado considerablemente. En ese tiempo, Oakley ha
consolidado su posicion como marca senera de gafas de sol, ha
expandido su presencia en el sector y ha contribuido al dominio
de Luxottica en el sector de las gafas de lujo. Aunque, en general,
somos escépticos respecto de las fusiones basadas en sinergias
excesivamente optimistas y mal definidas,” hay subsectores que
ofrecen oportunidades de beneficio reciproco cuando dos em-
presas buenas se unen.

Otra caracteristica comun de las buenas adquisiciones es que
se mejora la distribucion, porque la red crece y abarca mas. Un
excelente ejemplo de esto es Diageo, la empresa lider mundial
en la industria de las bebidas alcohdlicas, con marcas conocidas en
el mundo entero. Con muchas de sus compras, Diageo no solo
incorpora marcas buenas, aunque con poca penetraciéon en el
mercado —como el ron Zacapa, que ahora forma parte de su li-
nea Reserve-, sino que también mejora la distribucion en nue-
vos mercados de las marcas ya existentes. Marcas adquiridas re-
cientemente como Mey Icki en Turquia o Ypioca en Brasil se
venden ahora en todo el mundo y, lo que es mas importante, las
marcas de Diageo se venden ahora mejor en esos dos paises.

7. Véase Mark Sirover, The Synergy Trap, Simon & Schuster, Nueva York,
2007, p. 14: «El dinero que se paga de mas por la compra de muchas empresas
exige rendimientos que son casi imposibles de realizar, incluso para los mejores
gestores en las mejores condiciones».

Segtn un estudio de 2004 de la consultora McKinsey (Scott Christoffer-
son, Rob McNish y Diane Sias, «Where Mergers Go Wrong», McKinsey on
Finance, 2004), el indice de éxito en sinergia de costes después de la opera-
cién de compra era del 60 por ciento. La mayoria de las empresas cumplian
con sus objetivos de costes, pero reducir estos tltimos les llevaba méas tiempo
del previsto. Sin embargo, en lo que a la sinergia de ingresos se refiere, la si-
tuacion era muy diferente: el 70 por ciento de las fusiones no alcanzaban sus
objetivos de ingresos. Los objetivos iniciales resultaban exagerados porque no
se realizaban las debidas comprobaciones e informes, porque se preveia un cre-
cimiento del mercado demasiado optimista o porque se subestimaban los in-
convenientes de la fusion. En el mismo informe, la consultora calcula que las
empresas fusionadas pierden, de media, entre un dos y un 5 por ciento de sus
clientes respectivos.
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AssA ABLOY:
OPERACIONES DE CALIDAD

Assa Abloy, la empresa lider mundial en cerraduras y sis-
temas de puertas, domina las marcas y el negocio del sec-
tor desde hace cuatro siglos. La marca Chubb, por ejem-
plo, se fundo6 en 1818 en Wolverhampton, Reino Unido, y
tuvo una prestigiosa clientela que incluia al duque de We-
llington, al Banco de Inglaterra y a la General Post Office,
para la que instal6 los famosos buzones rojos de la Royal
Mail. Assa Abloy naci6 en 1994 por la fusiéon de Assa, fun-
dada en 1881 en Eskilstuna, Suecia, y Abloy, fundada en
1907 en Helsinki, Finlandia. Desde entonces, las fusiones
y adquisiciones han sido una parte fundamental del cons-
tante crecimiento de la empresa.

A finales de los noventa y principios de los dos mil, As-
sa Abloy realiz6 una serie de operaciones excelentes con
las que consolidé un mercado fragmentado. Desde 2006,
bajo la direccion del consejero delegado Johan Molin, ha
comprado mas de 120 empresas, primero para ampliar la
distribucion geografica y segundo para impulsar el desa-
rrollo tecnoldgico. En ese periodo la empresa aumenté sus
ingresos un 8 por ciento anual, de manera que, en la ac-
tualidad, casi la mitad de los ingresos del grupo viene de
empresas adquiridas bajo la direccion de Molin. En el
momento de la compra, las empresas tenian un margen
de beneficio bajo, del orden del 5 por ciento. Con la com-
pray la integracion ese margen aumento6. Siendo todo lo
demas igual, las adquisiciones habrian menguado consi-
derablemente el margen de beneficio del grupo, que en
2006 era del 15 por ciento. Pero gracias a la inteligencia
estratégica y al aprovechamiento de las sinergias, el mar-
gen ha crecido hasta superar el 16 por ciento en 2014.

En lo que fue una adquisicion ejemplar —y una de las
mayores—, en 2002 Assa Abloy compré Besam, la empresa
lider mundial en sistemas de puertas automaticas. Hasta
entonces, Assa Abloy no tenia gran presencia en este sec-
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tor, pero convirtio Besam en la base de un departamento
mas amplio llamado Entrance Systems, que hoy repre-
senta una cuarta parte de las ventas del grupo. Mas o me-
nos en linea con lo que venia pagando por adquisicion,
Assa Abloy compro la empresa por 1,5 veces el monto de
las ventas. Desde entonces, el margen de beneficio de Be-
sam ha aumentado considerablemente, con un gran creci-
miento de las ganancias y un sélido rendimiento.

Pero la mayoria de las compras de Assa Abloy son de
empresas pequeias y complementarias, y por eso su es-
trategia de fusiones funciona pese a los peligros que con-
lleva esta forma de crecimiento del negocio. Ademas, su
tendencia es a comprar empresas que no cotizan, lo que
muchas veces permite profesionalizar la eficiencia y los
procesos de la fabricacion: algunas de esas empresas solo
funcionaban al 50 por ciento de su capacidad productiva.

La estructura descentralizada de Assa Abloy facilita la
integracion y permite coordinar simultaneamente multi-
ples operaciones de compra. Las empresas recién adquiri-
das enseguida se incorporan a la vasta red de distribucion
del grupo, de cuya experiencia e innovacion se benefician.
Las estructuras y procesos productivos de Assa Abloy son
objeto de una racionalizaciéon constante que responde al
crecimiento continuo, y que evoluciona de la fabricacion
de componentes tradicional a la externalizacion barata y
al montaje automatizado. Este dinamismo se ve clara-
mente en la evoluciéon de su sistema productivo: desde
2006, la empresa ha cerrado 71 fabricas y 39 oficinas y ha
convertido otras 84 fabricas en plantas de montaje.

La experiencia anade valor. Comprar cientos de em-
presas a lo largo de varias décadas produce conocimiento
y saber institucional. La probada capacidad para evitar
pagar mas de la cuenta por las empresas y para integrar-
las hace las cosas mas predecibles y las correspondientes
previsiones mas fiables. Aunque emplear la mayor parte
del capital de una empresa en adquirir otras puede des-
truir valor, Assa Abloy demuestra que, si se hace bien,
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puede crear prosperidad: su cotizacion se ha sextuplicado
en los ultimos diez afios. Sus razones para seguir crecien-
do mediante compras de empresas siguen siendo validas:
aunque es el doble de grande que el segundo fabricante
del sector, Assa Abloy s6lo domina el 10 por ciento del
mercado global.

Pese a sus beneficios potenciales, la compra de empresas es
arriesgada y ninguna de las razones antedichas es infalible. Hay
pruebas fehacientes que muestran que esas compras menguan el
valor de las acciones mas que aumentarlo. Incluso buenos nego-
cios —como algunos en los que hemos invertido— han marcha-
do mal. Los gestores no siempre proporcionan a los inversores la
informacion suficiente para que éstos juzguen debidamente la com-
pra que les proponen. Hacen proyecciones que parecen intere-
santes y dan razones que parecen logicas. Pero laidea de comprar
una empresa suele excitar a los gestores y despertar optimismo,
por lo que preferimos ser muy cautelosos.

Factores como la diversificacion, la expansion y la rapidez
son senales de alarma que suelen acompanar las malas adquisi-
ciones. Desconfiamos especialmente de las compras con las que
las empresas se expanden a nuevos terrenos: la relativa falta de
experiencia de los gestores y el mal encaje del negocio en los nue-
vos sectores suelen resultar costosos. (Estamos de acuerdo con lo
que dice Peter Lynch de que la mucha diversificacion es, en rea-
lidad, mala.)® Nos oponemos a la idea de «crecer por crecer»,
sobre todo cuando se pagan bonus a los gestores por criterios
que tienen que ver con el tamano de la empresa, como el de los
ingresos brutos o el crecimiento de los beneficios. Y desconfia-
mos también cuando una empresa compra muchas otras en poco
tiempo, porque podria deberse a un deterioro del negocio basico.

8. Véase Peter Lynch, One Up On Wall Street: How To Use What You Already
Know To Make Money In The Market, Simon & Schuster, Nueva York, 2000.
[Versién castellana de Ramon Vila Vernis, Un paso por delante de Wall Street,
Deusto, Barcelona, 2015
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Dividendos y recompra de acciones

El excedente de capital —el dinero que una empresa no necesita
para reinvertir en el negocio ni para aprovechar buenas oportu-
nidades— deberia repartirse entre los accionistas en forma de
dividendos o de recompra de acciones.

Los gestores tienen bastante libertad en esta forma de colo-
cacion del capital, por eso nos gustan las empresas que explican
claramente su politica de recompras y dividendos. Demasiado a
menudo las empresas recompran demasiado en momentos de
expansion econdmica, cuando las cotizaciones estan altas, y de-
masiado poco en momentos de depresiéon econémica, cuando las
cotizaciones estan bajas. Ambas propensiones reducen el valor
en lugar de aumentarlo, en el primer caso porque las empresas
dan mas de lo que reciben y en el segundo porque privan a los
accionistas de efectivo en un momento en el que les es particu-
larmente valioso.

En la crisis financiera de 2008, por ejemplo, las empresas
redujeron, en general, su recompra de acciones, a la vez que
mantenian su nivel de dividendos. Los gestores tendian a acu-
mular capital en lugar de usarlo para recomprar acciones —que
es un camino mas seguro, aunque menos valioso— porque todo
el mundo lo hacia. Esta pauta poco inteligente se da en todas las
situaciones econdmicas, no sélo en aquellas en las que los merca-
dos tienen problemas financieros. Segtin un estudio del compor-
tamiento de las acciones de Estados Unidos entre 1984 y 2010,
«las inversiones en recompras rinden de media unos dos puntos
porcentuales al aio menos que las inversiones hipotéticas que
progresivamente reducen las recompras».’ Nosotros admiramos
a las empresas que son capaces de recomprar ventajosamente
sus propias acciones de una manera sostenida, pero, por regla
general, las empresas recompran acciones cuando las valoracio-
nes son menos favorables.

9. Véase Alice Bonaime, Kristine Hankins y Bradford Jordan, «The Cost
of Financial Flexibility: Evidence from Share Repurchases», <ssrn.com>, 2015.
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Los costes del capital circulante

El capital circulante son los recursos que se invierten a corto
plazo para generar ingresos: activos como el inventario y deu-
das a corto plazo como las cuentas por cobrar. Aunque el in-
ventario y las cuentas por cobrar se conviertan al final en efec-
tivo, hasta ese momento son recursos que estan comprometidos
en el proceso de produccion y venta. Las empresas se ven com-
pensadas en parte por el crédito que les dan sus proveedores,
pero la mayoria tiene un capital circulante neto positivo. En-
tre las empresas europeas, el capital circulante representa un 16
por ciento de las ventas.'’ La carga en forma de capital circulan-
te que tiene una empresa determina muchas veces su capaci-
dad de negociacion: aquellas que mejor perfil tienen en este
sentido son las que suelen dictar los términos de esas negocia-
ciones.

En las empresas que crecen, los costes asociados al capital
circultante aumentan. Crecer significa que hay mas dinero en
transito, en forma de inventario o de deudas no cobradas. Si una
empresa compromete el 10 por ciento de las ventas en forma de
capital circulante neto, un porcentaje considerable de dinero que
podria ir al bolsillo de los inversores no lo hara. La cuestion del
capital circulante requerido para crecer es fundamental porque
ese capital circulante reduce el flujo de caja y, por tanto, la crea-
cion de valor de la empresa. Por eso, las empresas que compro-
meten poco capital circulante extra con ventas crecientes suelen
ser mas atractivas.

La mayoria de las empresas deben hacer frente a los costes
que supone invertir al menos cierto capital circulante. Las que
mejor pueden mitigar el desembolso de dinero son las que pro-
ducen a bajo coste (menos dinero comprometido en forma de
inventario) o funcionan con un rapido volumen de inventario
y cuentas por cobrar: aceleran el tiempo de produccion y redu-
cen el de cobro. En algunos infrecuentes y atractivos casos el
capital circulante es negativo: el capital se guarda en lugar de

10. PWC, Global Working Capital Review 2013, p. 26.
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invertirse, con lo que es un beneficio en lugar de un coste. Los
ejemplos mas habituales se dan en aquellos sectores que re-

quieren pagos por anticipado, como los del software y los
seguros.





