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SINOPSIS 




			 




			Calidad: todos hacemos juicios al respecto casi cada día. Sin embargo, articular una definición clara de calidad en el contexto de la inversión es un desafío. Este libro destila años de experiencia de inversión práctica en una explicación definitiva de esta filosofía de inversión poco explorada. Este libro intenta ayudar a los inversores a pensar sistemáticamente sobre la calidad y su importancia. 
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			Este libro es otra muestra más de la gran generosidad que existe en el mundo de la inversión en valor o Value Investing. Desde hace años los principales exponentes de esta particular filosofía de inversión vienen compartiendo sus conocimientos y experiencias con el público en general, ya sea mediante obras como la presente o a través de conferencias, entrevistas y otros medios. Así, al igual que los inversores en valor han cosechado unos resultados dignos de mención a lo largo del tiempo, batiendo los índices de referencia de forma consistente, también han abierto las puertas de su conocimiento al mundo entero, sin guardarse nada. 




			No obstante, tal y como se constata en el presente libro, no existe un único método o filosofía correcto para cosechar unos buenos resultados a largo plazo, sino más bien al contrario. Hay una gran variedad de estilos de inversión, algunos dirían que tantos como inversores hay en el mundo, ya que cada uno desarrolla una filosofía que cuadra con su carácter y circunstancias particulares. Es preciso recordar que la inversión no es una ciencia exacta, sino más bien un arte. Por ende, son muchos los caminos que pueden llevar al éxito como inversor en valor y en este libro se nos muestra uno de ellos: la inversión en compañías de calidad a largo plazo. 




			En Invirtiendo en calidad, Lawrence A. Cunningham, afamado autor norteamericano de libros de inversión y negocios, así como Torkell T. Eide y Patrick Hargreaves, gestores de AKO Capital, hacen muestra del altruismo al que me he referido para dar forma a este excelente libro, de lectura amena y lleno de conocimientos valiosos. Los propios autores reconocen que esta obra surge inicialmente como un proyecto interno en AKO Capital, firma de inversión británica que ha conseguido batir su índice de referencia en más de un 5 por ciento anual desde su fundación en 2005. Dicho proyecto tenía por objeto recopilar e institucionalizar las lecciones aprendidas durante más de una década aplicando y refinando su particular estilo de inversión, basado en el estudio pormenorizado de negocios de calidad. 




			Los autores hacen especial hincapié en la importancia de entender los negocios en los que se invierte. Las acciones no son títulos que suben y bajan en bolsa, sino partes alícuotas de una compañía que presta un determinado servicio o vende un bien específico. Por ello, es esencial comprender de la mejor manera posible en qué consiste dicho negocio y si se trata de un negocio de calidad. Este libro describe las pautas que debemos seguir y nos facilita una mejor comprensión de nuestras futuras decisiones de inversión en empresas. Una vez se entiende un negocio y se detecta su calidad, la decisión de invertir debe caer por su propio peso, según los autores. Realizada la inversión, el tiempo se convierte en el mejor aliado del inversor en compañías de calidad, ya que lo único que tiene que hacer es dejar que la magia del interés compuesto haga su efecto (la «octava maravilla del mundo» según A. Einstein). 




			El libro se encuentra dividido en cuatro partes, en las que podemos encontrar más de veinte ejemplos prácticos de casos de inversión reales que nos ayudan a entender los conceptos teóricos con mayor facilidad. La primera parte se centra en la explicación de lo que se entiende por calidad, tanto desde una perspectiva financiera como desde una perspectiva puramente operativa. Los autores llegan a una definición de calidad sencilla pero a la vez muy acertada: generación de caja fuerte y predecible, retornos sobre el capital altos y sostenibles y oportunidades de crecimiento atractivas. Se analizan los factores a partir de los cuales es posible detectar si una empresa es de calidad, desde la asignación de capital y el crecimiento de los beneficios a largo plazo, hasta el equipo directivo. 




			La segunda parte estudia las características comunes que se dan en las compañías de calidad y a las que todo inversor, ya sea particular o profesional, debe prestar especial atención durante su proceso de análisis. Aunque difícilmente una sola empresa pueda reunir todas las características que aquí se mencionan, sí es cierto que toda compañía de calidad debe mostrar al menos alguno de los patrones objeto de estudio. Esta segunda parte ahonda en el concepto de ventaja competitiva o barrera de entrada, términos extensamente desarrollados por inversores de la talla de Warren Buffett, Charlie Munger o Patt Dorsey. 




			El tercer capítulo estudia cuatro elementos esenciales que el inversor debe tener en cuenta durante su proceso de análisis de compañías: la ciclicidad, la tecnología, la dependencia y los cambios en las preferencias de los consumidores. La confluencia de uno o varios de estos factores en una compañía puede suponer un riesgo para el inversor, ya que dicha compañía puede dar la impresión a primera vista de tener una alta calidad, para luego darnos cuenta que dicha calidad no es sostenible en el tiempo. 




			En la cuarta y última parte, en mi opinión la más práctica de todas, se delimitan los riesgos a los que inevitablemente se ve sometido todo inversor que decide adoptar la estrategia de inversión en calidad. Dichos riesgos normalmente se traducen en errores, de ahí la importancia de saber detectarlos y evitarlos mediante un proceso de inversión robusto. 




			Este magnífico libro está repleto de enseñanzas de alto valor añadido que sin duda han de ser de utilidad para el lector, ya se trate de un inversor particular, profesional o simplemente de alguien interesado en el análisis cualitativo de las empresas, sus ventajas competitivas y los riesgos a los que se ven sometidos los distintos modelos de negocio. Tal y como expresan los autores en su propio libro, la inversión es un ejercicio de aprendizaje constante y, por tanto, el proceso de inversión de cada uno de nosotros ha de ser por necesidad flexible y adaptativo, mejorando con cada nueva enseñanza. Quizá quien mejor expresó la verdadera esencia del proceso inversor fue Benjamin Franklin mediante su famosa frase «La inversión en conocimiento ofrece la mejor rentabilidad». Adelante, animo al lector a que se sumerja en estas páginas y disfrute de las muchas píldoras de sabiduría que en ellas se esconden. Todavía queda mucho por aprender. 
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			siempre se debe a un esfuerzo inteligente. 
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			Este libro empezó siendo un modesto proyecto interno de AKO Capital, un fondo de inversión en acciones con sede en Londres cuya tasa de crecimiento anual compuesto duplica con creces la del mercado (9,4 por ciento anual frente al 3,9 por ciento del índice MSCI Europe)1 y cuya rentabilidad es un 8 por ciento superior a la del índice de referencia.2 La idea original del proyecto era sistematizar las lecciones que en este tiempo hemos ido aprendiendo a medida que afinábamos nuestra idea de la inversión, que se centra en la calidad. Hemos entendido que para invertir con éxito hay que seguir ciertos criterios: mientras que las industrias y las empresas son diversas y la situación económica cambia constantemente, las buenas inversiones tienen una serie de características comunes. Que seamos capaces de reconocer esas características comunes puede ayudarnos a confeccionar una buena cartera de inversiones. 




			Después de reunir una cantidad de material considerable que queríamos compartir con los nuevos empleados de AKO —y con los viejos, para recordarles lo que aprendieron pero quizá olvidaron—, nos pareció evidente que teníamos que compartirlo también con nuestros inversores. Los clientes tienen derecho a conocer, en la medida de lo posible, cómo se administra su dinero. Al fin y al cabo, las relaciones duraderas y estrechas, tanto de negocios como personales, funcionan mejor si se basan en la confianza y la transparencia. 




			El proyecto creció y decidimos contratar a Lawrence A. Cunningham, el conocido autor de libros sobre negocios e inversión. Conforme elaborábamos el material, nos pareció que podía servir a un público más amplio de inversores y analistas financieros, así como de gestores. El resultado es el libro que el lector está leyendo, en el que hablamos de cómo invertir en empresas de calidad y ofrecemos un conjunto de casos prácticos que ilustran los atributos de esas empresas. 




			No afirmamos que la única forma de invertir con éxito sea seguir una estrategia basada en la calidad. Pero sí creemos que conocer las características fundamentales de una empresa —desde su posición en su respectivo sector hasta sus fuentes de crecimiento a largo plazo— es algo que conviene a todos los inversores, cualquiera que sea su estilo. En este libro condensamos una serie de conocimientos prácticos que hemos desarrollado a lo largo de mucho tiempo invirtiendo en grandes empresas… y en otras que prometían mucho y quedaron en nada. 




			Aunque la idea original del libro era identificar la pautas por las que se rigen las empresas de calidad, hemos añadido, para dar contexto, material suplementario, en el que explicamos lo que es la calidad desde el punto de vista financiero y empresarial, examinamos las características que contribuyen a mejorar esa calidad y analizamos los retos y estrategias que pueden ayudarnos a evitar errores. 




			Empresas de calidad las hay en todas partes, desde América hasta Asia. Los ejemplos que damos en este libro son sobre todo de empresas europeas, debido en gran parte al mayor arraigo de AKO Capital en los mercados de valores europeos. Creemos que las lecciones que saquemos de un continente pueden aplicarse a escala global y por tanto interesan a todos los inversores, gestores y analistas. 




			Un cínico podría decir que escribir un libro sobre inversión es correr un riesgo que los inversores prudentes normalmente rehuirían en los mercados financieros: muy pocos de esos libros superan la prueba del tiempo o merecen seguir leyéndose. Los ejemplos de grandes empresas pueden quedar de pronto anticuados o ser directamente inapropiados, y las observaciones que parecían perspicaces cuando se escribieron pueden acabar resultando absurdas. 




			Sabemos que algunas de las afirmaciones hechas en este libro casi seguramente serán impugnadas o quedarán anticuadas. Como ocurre con todo lo que importa e interesa en la vida, invertir es un ejercicio de aprendizaje constante y lo más que puede hacer un libro es reflejar el conocimiento o las creencias que existen en el momento en que se escribe. Aunque creemos que el principio básico de la inversión en empresas de calidad es válido, sabemos que seguirán surgiendo ideas y modelos nuevos. Nosotros, como los demás inversores, seguiremos adaptándonos a ellos.  
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			El concepto de calidad nos es familiar. Todos los días emitimos juicios sobre la calidad de las cosas. Pero definirla de una manera clara no es fácil. Si abrimos un diccionario, veremos numerosas acepciones de la palabra, ninguna de las cuales, por cierto, hace referencia al contexto de las empresas o la inversión. Pese a su vaguedad semántica, sigue siendo una palabra poderosa. Todos tenemos opiniones firmes sobre lo que es. Una de nuestras acepciones preferidas figura en Zen y el arte del mantenimiento de la motocicleta, en el que Fedro les dice a sus estudiantes: «Aunque no podamos definir la calidad, ¡sabemos lo que es!».3 




			En cambio, invertir en valor es un concepto relativamente sencillo y fácil de entender (aunque cueste llevarlo a la práctica). Si les preguntamos qué significa a los inversores profesionales, nos responderán más o menos lo mismo; pero si les preguntamos qué creen que significa invertir en calidad, las respuestas variarán muchísimo. Seguramente coincidan en algunos puntos clave, como que la calidad presupone una buena gestión y un crecimiento atractivo. Pero, aparte de estos elementos centrales, las interpretaciones tienden a diferir. Esto es porque, en el terreno de la inversión, como en otros, la «calidad» se resiste a ser definida claramente, al depender de rasgos que se solapan y, en última instancia, del juicio de cada cual. 




			Las mejores empresas parecen muchas veces caracterizadas por algo inefable, igual que esas personas que parecen poseedoras de un gen afortunado. Pensemos en esos colegas que se parecen mucho a nosotros pero, no se sabe cómo, siempre tienen suerte. No son ni más listos, ni más amables, ni más ricos, ni más guapos que nosotros, pero los admiten en la universidad que quieren, consiguen el trabajo que desean y ganan un montón de dinero. No nos explicamos qué tienen que nosotros no tengamos, y lo atribuimos al destino o a la pura suerte. 




			En los negocios pasa lo mismo. Por razones no siempre evidentes, algunas empresas hacen las cosas bien y obtienen mejores resultados que las demás. No parece que compren, comercialicen ni innoven mejor, pero resulta que hacen más negocios, lanzan productos más exitosos y abren mercados nuevos más fácilmente. Se diría que una extraña combinación de clarividencia, capacidad de expansión y concepto de los negocios ayuda a estas empresas a prosperar. Se diría que las gobierna la ley de Yhprum, que dice que todo lo que puede salir bien, sale bien. Pero parece poco probable que su éxito se deba sólo a la providencia. Invertir en calidad supone identificar las características, aptitudes y pautas que aumentan las probabilidades de que una empresa prospere… así como aquellas que las reducen. 




			Según nosotros, hay tres características que indican calidad: capacidad grande y predecible de liquidez, rendimiento alto y sostenible del capital y oportunidades de crecimiento atractivas. Cada uno de estos atributos vale por sí solo, pero, combinados, resultan particularmente poderosos y forman un círculo virtuoso: el dinero líquido puede reinvertirse con mucha rentabilidad, lo que produce más dinero que puede reinvertirse de nuevo. 




			Un sencillo ejemplo ilustrará esto. Pongamos que una empresa produce cien millones de dólares de flujo de caja al año. La rentabilidad del capital invertido es del 20 por ciento y la empresa tiene la posibilidad de reinvertir todo ese dinero y con la misma rentabilidad en expandirse. En diez años, este ciclo de dinero líquido y reinversión producirá un capital seis veces mayor. Albert Einstein dijo que el interés compuesto es la octava maravilla del mundo. El crecimiento compuesto del líquido también puede ser milagroso. 




			Lo que importa es que la relación clave entre el crecimiento y la creación de valor depende del rendimiento del capital reinvertido. Como, a largo plazo, la cotización de las acciones tiende a seguir las ganancias, cuanto más capital pueda una empresa invertir con alta rentabilidad para aumentar las ganancias, más valiosa será. Warren Buffett lo resume así: «Dejando aparte la cuestión de la cotización, la mejor empresa en la que podemos colocar nuestro dinero es la que, en un período de tiempo largo, puede reinvertir grandes cantidades de capital con rentabilidades muy altas».4 Dicho de otro modo: las mejores inversiones combinan un fuerte crecimiento con buenos rendimientos del capital. 




			Es relativamente fácil identificar a una empresa que genera buenos rendimientos del capital o que viene creciendo mucho: hay numerosas herramientas de análisis que nos lo permiten. Lo más difícil es conocer las características que concurren para hacer posibles esos buenos resultados financieros. 




			Por otro lado, un factor decisivo para que una empresa sea o no una inversión de calidad es la estructura del sector al que pertenece: en un sector con exceso de capacidad y sometido a presiones deflacionarias en sus precios, incluso la empresa mejor gestionada puede no ser una buena inversión. Aparte de esto, existen factores específicamente empresariales que hay que tener en cuenta. Combinados con una estructura sectorial atractiva, estos factores son los elementos básicos que hacen posible que una empresa funcione y rinda bien de una manera continuada. 




			Las características que describimos en este libro interesan tanto al inversor que posee la totalidad de una empresa como al que sólo tiene unas acciones de ella. Es más, tener acciones de una empresa que cotiza y ser el dueño de otra que no cotiza tienen cosas en común. Lo que determina el valor que una empresa crea, cotice o no cotice, es el ritmo al que produce y reinvierte capital. Y la predictibilidad del flujo de caja y del crecimiento tiene la misma importancia, desde el punto de vista analítico y del riesgo, tanto si es una empresa que cotiza como si no. 




			La diferencia fundamental es que quien invierte en acciones tiene que buscar empresas en la bolsa, donde, en teoría, la cotización refleja fielmente los mejores atributos de las empresas de calidad, lo que no supone una ventaja a la hora de invertir. Pero aunque se pague una prima por las acciones de esas empresas, muchas veces no se paga lo suficiente. La cotización más alta de las empresas de calidad suele reflejar cierto grado de rendimiento superior esperado, pero, con el tiempo, el rendimiento real suele superar las expectativas. Por eso el precio de las acciones tiende a infravalorar las empresas de calidad.5 En el capítulo I hablamos de los elementos que definen una inversión de calidad. Empezamos trazando una línea que va desde un despliegue de capital efectivo gracias al buen rendimiento sostenido de ese capital hasta un gran aumento de los beneficios. En este capítulo tratamos también los elementos básicos que permiten a las empresas obtener buenos resultados financieros. Entre estos elementos se cuentan una estructura sectorial propicia, múltiples fuentes de crecimiento futuro, beneficios de gran valor para el cliente, diversas formas de ventaja competitiva y una buena gestión. 




			Invertir en calidad exige que entendamos cómo una empresa adquiere sus buenas características económicas para asegurarnos de que son sostenibles. En el capítulo II, el núcleo analítico del libro, condensamos nuestra experiencia colectiva en una docena de pautas que permiten que las empresas de calidad de diferentes sectores obtengan buenos resultados financieros. Estas pautas van desde las más evidentes (producción al menor coste por unidad posible) hasta las más secretas (lo que llamamos «intermediación amistosa»), y dan unidad a empresas y sectores —de la agricultura a la fontanería y a la banca— que, de otro modo, serían muy diferentes. Estas pautas llevan directamente a generar flujos de caja predecibles y sostenibles, crecimiento y rendimiento del capital invertido. 




			Estas atractivas características económicas pueden deberse también a factores pasajeros o más susceptibles de perturbación, que pueden restar calidad a una empresa. En el capítulo III analizamos ejemplos sobresalientes de estos posibles peligros, como el de una franquicia que dependa del arbitrio del gobierno o una oferta de productos que puedan pasarse de moda en medio de las cambiantes preferencias del consumidor. Empezamos el capítulo tratando la cuestión de la ciclicidad. Una buena coyuntura económica puede hacer que las empresas parezcan más fuertes de lo que son, aunque también puede ser aprovechada ventajosamente por las empresas de calidad. 




			En el capítulo IV explicamos en qué consiste una estrategia de inversión en calidad y exponemos los retos a los que nos enfrentamos y los errores que podemos cometer al aplicarla. Entre esos retos está el de resistir la tendencia dominante a responder a los cambios que se producen a corto plazo y a dar más importancia al análisis numérico que al cualitativo. Entre los errores está el de dejar que los indicadores macroeconómicos influyan en lo que debería ser un análisis de abajo arriba de los negocios y las empresas. Explicamos por qué la inversión en calidad se interesa más por la valoración cualitativa que por la cuantitativa, y algunas técnicas que nos parecen útiles para reducir errores. 




			Incluimos más de veinte casos prácticos, la mayoría de ellos de empresas de calidad y de los atributos y pautas que las hacen destacar, pero también ponemos ejemplos de errores: empresas en las que invertimos pensando que eran de calidad pero que resultaron un mal negocio. Entre las grandes empresas conocidas mundialmente que encarnan características atractivas incluimos Diageo, Hermès, L’Oréal y Unilever; otras empresas pujantes aunque menos conocidas son líderes mundiales en la fabricación y mantenimiento de ascensores, cerraduras y sanitarios; fabricantes de productos químicos usados en agricultura, medicina y yogures; una compañía aérea de bajo coste y  una tienda de ropa; dos fabricantes y distribuidores de gafas y lentillas, un gigante de la información crediticia y hasta un banco. En el lado negativo, damos dos ejemplos de empresas bastante conocidas —Nokia y Tesco—, así como de un fabricante de implantes dentales, otro de equipamiento médico y un proveedor de servicios de plataformas petrolíferas. 




			Este libro es fruto de nuestros años de experiencia invirtiendo en calidad. En este tiempo hemos aprendido mucho y nos alegra poder compartirlo con el lector. 
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Los elementos básicos 




			 




			En los últimos veinte años, el crecimiento orgánico del gigante francés de la industria cosmética L’Oréal ha sido formidable, a razón de un 6 por ciento de media, con un único año de contracción: 2009. El rendimiento neto del capital invertido ha sido excelente y ha ido aumentando del quince a casi el veinte por ciento. Su historial de conversión de efectivo también ha sido muy bueno. 




			Aunque la tasa de crecimiento orgánico de L’Oréal no convierte sus acciones en acciones de «crecimiento», la combinación de estos rasgos ha producido unos resultados extraordinarios. El crecimiento compuesto de las ganancias de la empresa ha sido del 11 por ciento en esos veinte años y su cotización ha aumentado más del mil por ciento, superando al mercado en casi cinco veces más. 




			La magnífica rentabilidad de las acciones es fiel reflejo de ese círculo virtuoso que consiste en generar flujo de caja y reinvertirlo eficazmente. La empresa ha invertido mucho en investigación y desarrollo (I+D), así como en publicidad y promoción, y ha adquirido muchas marcas nuevas, que han rendido muy bien. Parte del excedente de liquidez se ha empleado en pagar dividendos cada más vez grandes y en reducir en más de un 10 por ciento, mediante recompra, el número de las acciones de los inversores. 




			L’Oréal es un ejemplo de los beneficios que da la combinación de una estructura sectorial propicia, unos gestores dispuestos a invertir en crecimiento, una oferta de productos diferenciada y un conjunto excepcional de ventajas competitivas. Éstos son los factores que han permitido a la empresa tener un éxito financiero duradero y sacar provecho de sus atractivas oportunidades de crecimiento. En otras palabras, son los elementos básicos de una empresa de calidad, necesarios para que existan y perduren las buenas características financieras que buscamos. 




			En este capítulo trataremos uno a uno estos elementos básicos financieros y no financieros. Empezaremos hablando del rendimiento del capital y del crecimiento, y luego pasaremos a ver cómo la gestión puede afectar a las perspectivas de una empresa. Por último, veremos de qué manera las estructuras sectoriales, los beneficios del cliente y las ventajas competitivas influyen en la consideración de la calidad. 
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Asignación del capital 




			 




			Una empresa puede asignar capital en alguno de estos cuatro elementos principales: en crecimiento, en publicidad y promoción o en I+D, en fusiones y compras de empresas, y en pagar a accionistas con dividendos o recompra de acciones. Examinaremos las cuatro por separado y también brevemente la cuestión del capital circulante, un aspecto poco valorado de la inversión de capital. Las decisiones sobre la colocación de capital son las más 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 gastos de capital, pero hay una diferencia importante entre el capital que se invierte en mantenimiento y el que se invierte en crecimiento o expansión. A diferencia del gasto en crecimiento, el gasto en mantenimiento sólo busca conservar las cosas como están. Esta forma de desembolso forma parte, pues, de los gastos de funcionamiento ordinarios y debería ser fácilmente predecible. El gasto en crecimiento, como el nombre indica, consiste en invertir capital con el objetivo de generar crecimiento orgánico. Ejemplo de este tipo de gasto es construir una nueva planta para aumentar la capacidad de producción, o invertir en nuevos establecimientos de ocio o venta. 




			Hoy, la cadena de ropa sueca H&M tiene más de 3.500 tiendas en todo el mundo, cuando en 2005 tenía menos de 1.200. En 2014, la empresa abrió más de una tienda diaria. Aunque el crecimiento de las ventas por tienda fue relativamente modesto (una media de poco más del 1 en los últimos diez años), el buen rendimiento de la inversión efectuada en la apertura de nuevos establecimientos, incluso teniendo en cuenta los alquileres, ha permitido al grupo duplicar con creces el beneficio por acción en ese tiempo. Este buen desempeño del capital invertido es muy meritorio. Mantener este buen rendimiento de la inversión de capital produce un crecimiento compuesto notable, y en eso preferimos que se use el capital cuando se presentan buenas oportunidades de inversión. 




			 




			Inversión en I+D y en publicidad y promoción 




			 




			Las impresionantes ventas actuales del jabón Dove, fabricado por Unilever, es resultado, en buena medida, de décadas de inversión en marketing para crear marca. Al fabricar conciencia de marca, Unilever invirtió, de hecho, en la mente de los consumidores. Creó una barrera de entrada mental, porque la competencia tendría que gastar grandes cantidades de dinero para sustituir la marca en la mente de los consumidores. Aunque hacer una publicidad constante es necesario para mantener esa conciencia de marca —un desembolso que entra más bien dentro de la categoría de gastos de mantenimiento—, gran parte de esa publicidad tiene por objeto influir en las nuevas generaciones, por lo que podemos considerarla parte de la inversión en crecimiento. 




			En muchos sectores, gastar en publicidad es un recurso importante que da a una empresa ventaja competitiva y permite su crecimiento futuro. Aunque hay iniciativas que estimulan las ventas, como la publicidad que se hace en las tiendas, lo que de verdad añade valor son las campañas constantes pensadas para crear marca. A diferencia de lo que ocurre cuando se construye una fábrica o se compra material, gastar en marca no crea activos 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 gastos, puede crear valor duradero. 




			De manera que, aunque los balances financieros clasifiquen el desembolso en publicidad como un gasto, en muchos casos convendría considerarlos inversiones. Y esto es así porque los gastos publicitarios son mucho más flexibles que la mayoría de los costes. En coyunturas económicas difíciles, estos gastos pueden reducirse fácilmente, lo que nos permite proteger y gestionar los flujos de caja más ágilmente. 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 expresamente en su naturaleza dual: algunos se consideran propiamente gastos necesarios para mantener un negocio, y otros, la gran mayoría, se ven más como inversiones en crecimiento futuro. 




			Medir el rendimiento del gasto en I+D y publicidad no es fácil. En el caso de la I+D, por ejemplo, hay muchos sectores en los que la inversión no se recuperará en muchos años. 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 compañía en la obtención de retornos sobre su inversión en I+D. 




			 




			Fusiones y adquisiciones 




			 




			Comprar empresas suele destruir valor, por lo que casi siempre es mejor invertir en crecimiento orgánico y no en fusiones y adquisiciones. Sin embargo, hay contextos en los que esas adquisiciones pueden crear valor para los accionistas. Consolidar sectores fragmentados suele ser una buena razón para crecer gracias a la compra de empresas. Estas fusiones no siempre resultan bien,6 pero hay varios ejemplos notables de éxito. 




			Por ejemplo, Essilor, líder mundial en la fabricación de lentes para gafas, tiene un largo historial de compra de pequeñas empresas. Individualmente insignificantes, estas empresas cobran importancia cuando se las agrega y han aumentado en más del 3 por ciento las ventas anuales en la última década. Estas empresas son sobre todo laboratorios ópticos locales que dan a Essilor acceso a la clientela local y más control de la cadena de valor. Antes de estas adquisiciones Essilor venía a representar un 40 por ciento de las ventas de lentes, mientras que después de ellas este porcentaje se duplicó. Dado lo especializado del nicho de mercado y el tamaño de las operaciones, hay poca competencia, lo que permite a Essilor comprar las empresas ventajosamente (por seis o siete veces el flujo de caja). Esta capacidad de mejorar sistemáticamente el funcionamiento de las empresas adquiridas es poco común pero puede crear bastante valor. 




			Otra estrategia que puede dar buenos resultados es comprar empresas que ya son fuertes. Es lo que ocurrió en 2007 en el mercado de las gafas, cuando Luxottica, una empresa consolidada que ofrecía gran variedad de productos, entre ellos gafas deportivas, compró Oakley, una marca ya exitosa que se dedicaba exclusivamente a las gafas de esta clase. Aunque las empresas siguieron funcionando de manera bastante autónoma, Luxottica multiplicó los canales de distribución de Oakley y creó marcas híbridas de otros productos de moda, como gafas femeninas. 




			Calculamos que las ventas de Oakley se han incrementado un diez por ciento al año desde que la empresa es propiedad de Luxottica, el doble que el mercado, y que los márgenes de beneficio han aumentado considerablemente. En ese tiempo, Oakley ha consolidado su posición como marca señera 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,7 hay subsectores que ofrecen oportunidades de beneficio recíproco cuando dos empresas buenas se unen. 




			Otra característica común de las buenas adquisiciones es que se mejora la distribución, porque la red crece y abarca más. Un excelente ejemplo de esto es Diageo, la empresa líder mundial en la industria de las bebidas alcohólicas, con marcas conocidas en el mundo entero. Con muchas de sus compras, Diageo no sólo incorpora marcas buenas, aunque con poca penetración en el mercado —como el ron Zacapa, que ahora forma parte de su línea Reserve–, sino que también mejora la distribución en nuevos mercados de las marcas ya existentes. Marcas adquiridas recientemente como Mey Icki en Turquía o Ypióca en Brasil se venden ahora en todo el mundo y, lo que es más importante, las marcas de Diageo se venden ahora mejor en esos dos países. 




			 


			

			



			ASSA ABLOY:  




			OPERACIONES DE CALIDAD 




			 




			Assa Abloy, la empresa líder mundial en cerraduras y sistemas de puertas, domina las marcas y el negocio del sector desde hace cuatro siglos. La marca Chubb, por ejemplo, se fundó en 1818 en Wolverhampton, Reino Unido, y tuvo una prestigiosa clientela que incluía al duque de Wellington, al Banco de Inglaterra y a la General Post Office, para la que instaló los famosos buzones rojos de la Royal Mail. Assa Abloy nació en 1994 por la fusión de Assa, fundada 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 constante crecimiento de la empresa. 




			A finales de los noventa y principios de los dos mil, Assa Abloy realizó una serie de operaciones excelentes con las que consolidó un mercado fragmentado. Desde 2006, bajo la dirección del consejero delegado Johan Molin, ha comprado más de 120 empresas, primero para ampliar la distribución geográfica y segundo para impulsar el desarrollo tecnológico. En ese período la empresa aumentó sus ingresos un 8 por ciento anual, de manera que, en la actualidad, casi la mitad de los ingresos del grupo viene de empresas adquiridas bajo la dirección de Molin. En el momento de la compra, las empresas tenían un margen de beneficio bajo, del orden del 5 por ciento. Con la compra y la integración ese margen aumentó. Siendo todo lo demás igual, las adquisiciones habrían menguado considerablemente 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 margen ha crecido hasta superar el 16 por ciento en 2014. 




			En lo que fue una adquisición ejemplar —y una de las mayores—, en 2002 Assa Abloy compró Besam, la empresa líder mundial en sistemas de puertas automáticas. Hasta entonces, Assa Abloy no tenía gran presencia en este sector, pero convirtió Besam en la base de un departamento más amplio llamado Entrance Systems, que hoy representa una cuarta parte de las ventas del grupo. Más o menos en línea con lo que venía pagando por adquisición, Assa Abloy compró la empresa por 1,5 veces el monto de las ventas. Desde entonces, el margen de beneficio de Besam ha aumentado considerablemente, con un gran crecimiento de las ganancias y un sólido rendimiento. 




			Pero la mayoría de las compras de Assa Abloy son de empresas pequeñas y complementarias, y por eso su estrategia de fusiones funciona pese a los peligros que conlleva esta forma de crecimiento del negocio. Además, su tendencia es a comprar empresas que no cotizan, lo que muchas veces permite profesionalizar la eficiencia y los procesos de la fabricación: algunas de esas empresas sólo funcionaban al 50 por ciento de su capacidad productiva. 




			La estructura descentralizada de Assa Abloy facilita la integración y permite coordinar simultáneamente múltiples operaciones de compra. Las empresas recién adquiridas enseguida se incorporan a la vasta red de distribución del grupo, de cuya experiencia e innovación se benefician. Las estructuras y procesos productivos de Assa Abloy son objeto de una racionalización constante que responde al crecimiento continuo, y que evoluciona de la fabricación de componentes tradicional a la externalización barata y al montaje automatizado. Este dinamismo se ve claramente en la evolución de su sistema productivo: desde 2006, la empresa ha cerrado 71 fábricas y 39 oficinas y ha convertido otras 84 fábricas en plantas de montaje. 




			La experiencia añade valor. Comprar cientos de empresas a lo largo de varias décadas produce conocimiento y saber institucional. La probada capacidad para evitar pagar más de la cuenta por las empresas y para integrarlas hace las cosas más predecibles y las correspondientes previsiones más fiables. Aunque emplear la mayor parte del capital de una empresa en adquirir otras puede destruir valor, Assa Abloy demuestra que, si se hace bien, puede crear prosperidad: su cotización se ha sextuplicado en los últimos diez años. Sus razones para seguir creciendo mediante compras de empresas siguen siendo válidas: aunque es el doble de grande que el segundo fabricante del sector, Assa Abloy sólo 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 más que aumentarlo. Incluso buenos negocios —como algunos en los que hemos invertido— han marchado mal. Los gestores no siempre proporcionan a los inversores la información suficiente para que éstos juzguen debidamente la compra que les proponen. Hacen proyecciones que parecen interesantes y dan razones que parecen lógicas. Pero la idea de comprar una empresa suele excitar a los gestores y despertar optimismo, por lo que preferimos ser muy cautelosos. 




			Factores como la diversificación, la expansión y la rapidez son señales de alarma que suelen acompañar las malas adquisiciones. 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 nuevos sectores suelen resultar costosos. (Estamos de acuerdo con lo que dice Peter Lynch de que la mucha diversificación es, en realidad, mala.)8 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 tamaño de la empresa, como el de los ingresos brutos o el crecimiento de los beneficios. Y desconfiamos también cuando una empresa compra muchas otras en poco tiempo, porque podría deberse a un deterioro del negocio básico. 




			 




			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 oportunidades— debería repartirse entre los accionistas en forma de dividendos o de recompra de acciones. 




			Los gestores tienen bastante libertad en esta forma de colocación del capital, por eso nos gustan las empresas que explican claramente su política de recompras y dividendos. Demasiado a menudo las empresas recompran demasiado en momentos de expansión económica, cuando las cotizaciones están altas, y demasiado poco en momentos de depresión económica, cuando las cotizaciones están bajas. Ambas propensiones reducen el valor en lugar de aumentarlo, en el primer caso porque las empresas dan más de lo que reciben y en el segundo porque privan a los accionistas de efectivo en un momento en el que les es particularmente valioso. 




			En la crisis financiera de 2008, por ejemplo, las empresas redujeron, en general, su recompra de acciones, a la vez que mantenían su nivel de dividendos. Los gestores tendían a acumular capital en lugar de usarlo para recomprar acciones —que es un camino más seguro, aunque menos valioso— porque todo el mundo lo hacía. Esta pauta poco inteligente se da en todas las situaciones económicas, no sólo en aquellas en las que los mercados tienen problemas financieros. Según un estudio del comportamiento de las acciones de Estados Unidos entre 1984 y 2010, «las inversiones en recompras rinden de media unos dos puntos porcentuales al año menos que las inversiones hipotéticas que progresivamente reducen las recompras».9 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 valoraciones son menos favorables. 




			 




			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 deudas a corto plazo como las cuentas por cobrar. Aunque el inventario y las cuentas por cobrar se conviertan al final en efectivo, hasta ese momento son recursos que están comprometidos en el proceso de producción y venta. Las empresas se ven compensadas en parte por el crédito que les dan sus proveedores, pero la mayoría tiene un capital circulante neto positivo. Entre las empresas europeas, el capital circulante representa un 16 por ciento de las ventas.10 La carga en forma de capital circulante que tiene una empresa determina muchas veces su capacidad de negociación: aquellas que mejor perfil tienen en este sentido son las que suelen dictar los términos de esas negociaciones. 




			En las empresas que crecen, los costes asociados al capital circultante aumentan. Crecer significa que hay más dinero en tránsito, 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 podría ir al bolsillo de los inversores no lo hará. La cuestión del capital circulante requerido para crecer es fundamental porque ese capital circulante reduce el flujo de caja y, por tanto, la creación de valor de la empresa. Por eso, las empresas que comprometen poco capital circulante extra con ventas crecientes suelen ser más atractivas. 




			La mayoría 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 producen a bajo coste (menos dinero comprometido en forma de inventario) o funcionan con un rápido volumen de inventario y cuentas por cobrar: aceleran el tiempo de producción y reducen el de cobro. En algunos infrecuentes y atractivos casos el capital circulante es negativo: el capital se guarda en lugar de invertirse, con lo que es un beneficio en lugar de un coste. Los ejemplos más habituales se dan en aquellos sectores que requieren pagos por anticipado, como los del software y los seguros. 
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