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Introduccidn AUTORES
La principal funcién de la alta direccién es crear valor a largo plazo. Esto Michael J. Mauboussin
implica tomar insumos, como capital y mano de obra, y lograr que su valor michael.mauboussin@morganstanley.com

supere su costo con el tiempo. La asignacion de capital, que describe cémo
una empresa obtiene y gasta dinero, desempefia un papel fundamental en la
creacion de valor. Una asignacion de capital exitosa crea valor duradero para
todos los grupos de interés y puede contribuir al logro de otros
objetivos.<sup>1</sup> Sin embargo, el objetivo primordial de la direccion
debe ser incrementar el valor por accion a largo plazo.<sup>2</sup>

Dan Callahan, CFA
dan.callahan1@morganstanley.com

Crear valor deberia ser un imperativo por al menos dos razones.

El primer factor es la competencia. Una empresa que gestiona mal sus
recursos perdera terreno en el mercado frente a una empresa mejor
gestionada. El segundo factor es la consideracion del coste de oportunidad
del capital. Las empresas deben reconocer explicitamente que todo capital
tiene un coste de oportunidad, es decir, la rentabilidad que podrian obtener
con la siguiente mejor alternativa. El capital que no genera el coste de
oportunidad a largo plazo destruye valor y pone en peligro las perspectivas
de prosperidad de la empresa.

Si bien la asignacion de capital es la responsabilidad mas importante del
director ejecutivo (CEO), no todos saben cdmo hacerlo bien.

Esto se debe en gran parte a que las habilidades que permiten a alguien
convertirse en director ejecutivo pueden no ser las mismas que hacen que
esa persona sea eficaz supervisando como se capta, gestiona y distribuye el
capital. De hecho, los nuevos directores ejecutivos suelen tener la misma
formacion funcional que los salientes, y la experiencia de la mayoria de ellos
se centra en la gestion general.<sup>3</sup>

Warren Buffett, presidente y director ejecutivo de Berkshire Hathaway, el
conglomerado multinacional, lo resume asi: “Una vez que se convierten en
directores ejecutivos, se enfrentan a nuevas responsabilidades. Ahora deben
tomar decisiones sobre la asignacion de capital, una tarea crucial que tal vez
nunca hayan abordado y que no se domina facilmente”.

Este informe actualiza el de diciembre de 2022. Ampliamos la mayor parte del
analisis hasta 1970, actualizamos los datos hasta 2024 y, cuando fue posible,
analizamos los resultados del primer semestre de 2025. Estos datos incluyen
la asignacion de capital, el retorno sobre el capital invertido (ROIC) y otros

resultados financieros relevantes.
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Introduccién

La asignacion de capital es dinamica y existen indicios de que las empresas pueden optimizarla. Por ejemplo, algunos
investigadores midieron la cantidad de capital que las empresas reasignaron de una unidad de negocio a otra, donde cero
indicaba que el gasto de capital en todas las divisiones se mantuvo igual que el afio anterior y uno reflejaba una
reasignacion completa. Posteriormente, compararon el grado de reasignacion con la mejora en la rentabilidad de los
activos, un indicador del desempefio empresarial (véase el grafico 1). En teoria, una empresa deberia utilizar su capital de

la manera mas eficiente y rentable, sin tener en cuenta cémo lo gasté en el pasado.

Los cambios en el panorama competitivo y en las perspectivas de las unidades de negocio sugieren que cierta reasignacion
es apropiada. De hecho, los investigadores hallaron un grado 6ptimo de reasignacién. Sin embargo, también descubrieron
que solo 38 de las 5760 observaciones, es decir, menos del 1 %, superaban ese umbral. En otras palabras, la gran mayoria
de las empresas podrian mejorar su desempefio financiero aumentando su reasignacion.

Este comportamiento concuerda con el sesgo del statu quo, que sugiere que las personas tienden a continuar haciendo lo
que hacen incluso ante la presencia de alternativas preferibles. También es compatible con la escalada del compromiso,
la idea de que preferimos intensificar nuestro compromiso con una accion previa antes que cambiar de rumbo.

Anexo 1: Reasignacion de capital y rentabilidad incremental de los activos
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Fuente: Counterpoint Global basado en Dan Lovallo, Alexander L. Brown, David J. Teece, David Bardolet, “Capacidades de
reasignacion de recursos en los mercados de capital internos: el valor de superar la inercia”, Strategic Management Journal, Vol.
41, No. 8, agosto de 2020, 1373.
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Existen varios factores que impiden a los equipos directivos asignar el capital de la mejor manera posible. El primero, sencillamente, es que carecen
de un proceso claro y correcto para hacerlo. La asignacion de capital consiste, en Ultima instancia, en evaluar oportunidades y aprovechar aquellas
que resultan atractivas. Por lo tanto, requiere la disposicion a actuar como comprador o vendedor segun las circunstancias. Esto exige cierta

objetividad y agilidad analitica.

La respuesta a casi todas las preguntas sobre asignacion de capital es: «depende». Recomprar acciones a un precio determinado puede ser una
excelente manera de aumentar el valor por accion para los accionistas actuales, mientras que venderlas a otro precio puede ser mas conveniente.
Una adquisicion estratégica incrementara el valor del adquirente a un precio determinado, pero lo destruira a uno superior. Y las desinversiones,

que muchos ejecutivos consideran menos atractivas que las adquisiciones, pueden ser beneficiosas para los accionistas.

La valoracion es el vinculo que une estas decisiones. El coeficiente de valoracién divide las decisiones de una empresa que se basan en la

valoracion entre su capitalizacién de mercado. Esto mide la importancia de la valoracion para el valor total para el accionista.

El grafico 2 muestra que el coeficiente de valoracién de las empresas estadounidenses promedioé el 10 por ciento desde 1970 hasta 2024.

Las decisiones de valoracion que consideramos en el numerador incluyen los ingresos procedentes de la emision de acciones ordinarias y
preferentes, el total de fusiones y adquisiciones (M&A), incluidas las desinversiones, y el efectivo pagado por la recompra de acciones.

Dividimos la suma de estas decisiones por la capitalizacién de mercado de las acciones estadounidenses al comienzo del afio.

Para las empresas con altos coeficientes de valoracion, los errores de valoracién limitan la rentabilidad total para el accionista (TSR), especialmente

si abarcan varios afos y decisiones de asignacion de capital.

En cierto modo, los ejecutivos deberian actuar como gestores de carteras de inversion, asignando capital a oportunidades con potencial para
generar rendimientos superiores y desinvirtiendo en activos de mayor valor para otros. Sin embargo, la asignacién de capital para ejecutivos difiere
de la de los inversores en dos aspectos importantes.<sup>10</sup> Las decisiones de los ejecutivos suelen ser dificiles de revertir. Por ejemplo,
deshacer una gran adquisicion puede ser costoso y llevar mucho tiempo. En cambio, los ejecutivos generalmente tienen cierto control sobre los

resultados de sus inversiones, ya que pueden reajustar recursos, estrategias y tacticas segiin sea necesario.

Anexo 2: Cociente de valoracién de empresas estadounidenses, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet; Alfred Rappaport y Michael J. Mauboussin, “La valoracién importa”,
Harvard Business Review, Vol. 80, No. 3, marzo de 2002, 24-25.
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Los incentivos constituyen el segundo factor que dificulta la asignacion eficaz de capital. Generalmente, reflejan los costos derivados del problema de agencia.
Los objetivos de los propietarios de los activos (los principales) y de quienes los administran (los agentes) pueden entrar en conflicto. Los accionistas son los
principales y los ejecutivos, los agentes. Por ejemplo, existe una relacion positiva entre el tamafio de la empresa y la remuneracion de los ejecutivos. En
consecuencia, los directivos pueden tener incentivos para crecer mediante adquisiciones, incluso cuando estas no aportan valor a los accionistas. Ademas, los
ejecutivos pueden vincular su remuneracién a indicadores financieros o no financieros que no tienen una relacién directa con la creacion de valor. Estas acciones

generan «costos de agencia» para los accionistas.

Finalmente, existe lo que Warren Buffett denomina el “imperativo institucional”."* Esto significa que los ejecutivos se imitaran “de forma automatica” entre si en
sus practicas, incluyendo la remuneracioén y la asignacion de capital, y que los empleados de menor rango dentro de una empresa no dudaran en encontrar

justificaciones comerciales para respaldar cualquier decisiéon que tome el director ejecutivo.'

Morningstar, una firma de servicios financieros, proporciona una calificacion de asignacion de capital para aproximadamente 1.850 empresas publicas.
En EE. UU,, en funcién de la solidez del balance, la perspicacia inversora y la distribuciéon adecuada a los accionistas.
De las empresas evaluadas a septiembre de 2025, el 16 por ciento obtiene una puntuacion suficientemente alta en cada area como para ser considerada

ejemplar, el 78 por ciento es estandar y el 5 por ciento obtiene una puntuacion suficientemente baja como para ser considerada deficiente.13

Considerar la etapa del ciclo de vida en la que se encuentra una empresa es fundamental para evaluar la asignacion de capital. Muchos académicos y
profesionales representan el ciclo de vida de forma antropomérfica, utilizando la edad como metafora. Sin embargo, esta es una medida limitada, dado que las
industrias avanzan a ritmos diferentes a lo largo del ciclo de vida, algunas empresas aprenden mas rapido que sus competidores y la edad misma puede

calcularse de diversas maneras.

Observamos que el ROIC promedio basado en la antigiedad no produce el patrén asociado con un ciclo de vida en forma de "U" invertida, en el que el ROIC
comienza bajo, alcanza un maximo y luego disminuye. En cambio, encontramos que los patrones de ganancias e inversion son una forma mucho mejor de

comprender el ciclo de vida (véase el grafico 3). Cabe sefialar que asumimos que las empresas se crean en la fecha de su oferta publica inicial.<sup>14</sup>

Grafico 3: Rentabilidad del capital invertido en las etapas del ciclo de vida empresarial
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: Los ROIC se basan en importes agregados y se ajustan a los activos intangibles generados internamente, 1970-2024.
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Nuestro andlisis se basa en el trabajo de Victoria Dickinson, profesora de contabilidad en la Universidad de Mississippi.

Dickinson parte de la investigacion de Steven Klepper y Michael Gort, profesores de economia, quienes desarrollaron un marco de ciclo de vida empresarial
con fundamento empirico basado en cinco etapas: introduccién, crecimiento, madurez, consolidacion y declive. Posteriormente, Dickinson reforzé la
clasificacién vinculando las etapas con los resultados del estado de flujos de efectivo. En consonancia con este patrén, la inversién en la empresa tiende a ser

mayor al inicio del ciclo de vida, mientras que la tendencia a devolver capital a los accionistas es mayor hacia el final.

Este informe consta de tres partes. La primera establece las bases mediante una revision de las fuentes de capital y las alternativas.
para la asignacion de capital y como las empresas en Estados Unidos han asignado capital desde 1970. También analizamos el crecimiento y el retorno del

capital invertido para comprender por qué la asignacion de capital sigue siendo una consideracién importante para ejecutivos e inversores.

A continuacion, analizamos con mayor detalle cada una de las alternativas de asignacion de capital. La novedad de nuestro trabajo reside en la inclusion de
las inversiones intangibles, sin duda importantes pero inherentemente dificiles de cuantificar. Asimismo, recurrimos a la investigacion académica para obtener

una vision sindptica y, cuando procede, proporcionamos un marco para reflexionar sobre las perspectivas de creacion de valor.

Finalmente, ofrecemos algunas pautas para evaluar las habilidades de asignacion de capital de una empresa. Estas incluyen examinar cémo la empresa ha
asignado capital en el pasado, medir el retorno sobre el capital invertido, considerar el papel de los incentivos y cinco principios basicos que deben guiar la

asignacion de capital.

La investigacién académica ha estudiado el rendimiento anormal acumulado (RAA) de los precios de las acciones asociado a diversas alternativas de
asignacion de capital, como fusiones y adquisiciones, recompra de acciones e inicio del reparto de dividendos .<sup>15</sup> El célculo del RAA busca aislar
el impacto de un anuncio eliminando las variaciones asociadas al mercado bursatil. Al combinar este trabajo con investigaciones especificas sobre otras
formas de asignacion de capital, podemos establecer una clasificacion aproximada de la valoracion que hace el mercado bursatil del potencial de creacion de
valor por actividad. Cabe sefalar que estos resultados no consideran las circunstancias particulares de cada caso. En otras palabras, este analisis indica lo

que sucede en promedio, y los casos individuales pueden tener resultados muy diferentes.

Las escisiones, desinversiones, inicio del reparto de dividendos, recompras de acciones, amortizaciones anticipadas de deuda, gastos de capital y algunas
inversiones en intangibles se asocian con rentabilidades totales para el accionista (RTA) positivas. La investigacion y el desarrollo (I+D) tienden a ser neutrales
en cuanto al valor para el comprador, al igual que las fusiones y adquisiciones. Por otro lado, la emision de acciones, incluidas las ofertas publicas iniciales

(OPI) y las ofertas de acciones ya existentes, predice rentabilidades negativas en promedio.

El crecimiento de los activos es un indicador poco preciso que predice rentabilidades anormales. En concreto, las empresas con un alto crecimiento de activos obtienen
rentabilidades totales para el accionista (RTA) inferiores a las de las empresas con un bajo crecimiento de activos .<sup>16</sup> La contraccion de los activos se asocia
con RTA superiores a la expansion de los mismos. Esta observacién empirica se ha incorporado a los modelos de valoracion de activos multifactoriales y merece
atencion.<sup>17</sup> Sin embargo, el crecimiento de los activos es, en ultima instancia, un indicador deficiente de la inversion y no tiene en cuenta el aumento de las
inversiones en activos intangibles generados internamente.<sup>18</sup> Las variaciones en los niveles de activos, impulsadas por la emision o la amortizacién de

acciones, podrian explicar este resultado general.<sup>19</sup>

Ahora sentamos las bases revisando las fuentes y usos del capital financiero, cémo las empresas han gastado ese capital desde 1970 y por qué la asignacion

de capital sigue siendo una consideracion importante en materia de inversion.
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Fundacion: De donde viene el dinero y adonde va

Una evaluacién de la asignacion de capital comienza con la comprension de donde proviene el capital y como lo gastan las empresas (ver

anexo 4).

Fuentes de capital. El capital puede provenir de fuentes externas o internas. El capital externo se obtiene mediante la emision de acciones o
deuda (incluidos los arrendamientos). Las empresas emergentes y las compafiias jévenes suelen necesitar acceder a capital externo, ya que
deben incurrir en costos y cubrirlos antes de poder vender un bien o servicio a una escala suficiente para absorber dichos gastos de

preproduccion. La compensacion basada en acciones (CBA) también constituye una forma de emisiéon de acciones.

Anexo 4: Fuentes y usos del capital financiero

Euentes de capital Usos de capital

Fusiones y adquisiciones

e ) . . F Inversién SG&A excluyendo 1+D
Flujo de caja operativo
Negocio B — Negocio — gastos de capital
AL L Investigacion y desarrollo de inversiones
—— capital de trabajo neto

recompra de acciones

Emision de acciones
Acceso a efectivo Devolucién de efectivo - .
— — Dividendos en efectivo

de los reclamantes Alos titulares de reclamaciones
Emision de deuda

Pago anticipado de la deuda

Fuente: Counterpoint Global.

Una forma de evaluar si una empresa requerira capital externo es comparar su tasa de crecimiento del beneficio operativo neto después de
impuestos (NOPAT) con su rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC). Las empresas, tanto jévenes como consolidadas, que crecen mas
rapido que su ROIC incremental necesitan acceder a capital externo. Esto es aceptable, e incluso deseable, si el ROIC de la empresa supera

el coste de capital.20

Un ejemplo clasico es Walmart, una cadena minorista global que crecié a un ritmo superior a su rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC)
durante sus primeros 15 afios como empresa cotizada. Lo importante es que la compafia generé un gran valor porque su ROIC superé
ampliamente su coste de capital. Si bien Walmart necesité capital externo para impulsar su crecimiento, sus acciones ofrecieron una

rentabilidad total anual para el accionista del 33 % durante ese periodo, tres veces mayor que la del indice S&P 500.

El capital interno proviene del efectivo que genera la empresa. Esto incluye el flujo de caja operativo y la venta de activos, que en la practica
consiste en intercambiar un flujo de caja futuro por un pago unico hoy. En los casos en que el crecimiento sea inferior al ROIC, la empresa

dispondra de fondos para devolver a los accionistas o para incrementar el saldo.

hoja.

El Anexo 5 muestra las fuentes de capital de las empresas estadounidenses desde 1970. La financiacién interna ha sido la principal fuente.
Las empresas también han contraido nueva deuda de forma constante, salvo en algunos afios de recesion econémica. Esta emision de deuda

es coherente con una estructura de capital estable.
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Anexo 5: Fuentes de capital, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, Division de Investigacion y Estadisticas, Tabla F.103 de Cuentas
de Flujo de Fondos.

Nota: Este analisis no refleja la emision de acciones como compensacion.
El grafico también muestra que las empresas han amortizado acciones en promedio. Cabe sefialar que este analisis no incluye la emision de acciones en
forma de compensacion basada en acciones. Sin embargo, la emisién neta de acciones es negativa incluso después de considerar los gastos de

compensacion basada en acciones.<sup>21</sup>

El hecho de que la financiacién interna cubra un alto porcentaje de las inversiones puede considerarse positivo o negativo. Lo positivo es que el ROIC de
las empresas cotizadas en EE. UU. es lo suficientemente alto como para que no haya mucha necesidad de recurrir a los mercados de capitales para
financiar el crecimiento. Lo negativo es que las empresas pueden destinar fondos de las operaciones internas a inversiones que destruyen valor para el
accionista. La captacion de fondos en los mercados de capitales permite examinar con detenimiento los planes de gasto de una empresa. De hecho, la

evidencia muestra que unos mercados de capitales sélidos mejoran la asignacién de capital.<sup>22</sup>

Peter Bernstein, el célebre economista e historiador financiero, propuso un experimento mental en el que las empresas distribuyen todas sus ganancias a
sus accionistas y luego solicitan fondos a los mercados para invertir. Su razonamiento era que, dado que los mercados son mejores asignando capital que

las empresas, la asignacién general de capital mejoraria como resultado de esta comprobacion.23

El ratio de deuda sobre capital total es una medida de la estructura de capital, o de como las empresas financian sus operaciones.

El grafico 6 muestra este ratio desde 1970 hasta 2024 para las empresas estadounidenses, excluyendo las del sector financiero. Lo definimos como el valor
contable de la deuda dividido entre el valor contable de la deuda mas el valor de mercado del patrimonio neto. Este ratio para 2024 fue del 15 %, frente al
promedio a largo plazo del 26 %, y continud su tendencia a la baja durante el primer semestre de 2025. Cabe destacar que las estructuras de capital se han
vuelto mas conservadoras a pesar de la disminucion general de las tasas de interés durante este periodo. Por ejemplo, el rendimiento del bono del Tesoro

estadounidense a 10 afios tuvo un promedio anual del 7,5 % en la década de 1970, en comparacién con un promedio del 2,5 % en los Ultimos 10 afios.
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Anexo 6: Relacion deuda/capital total, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.

Nota: Basado en importes agregados; empresas estadounidenses excluyendo entidades financieras; Equivale a deuda contable / (deuda contable + valor de mercado del patrimonio).
Usos del capital. Las empresas pueden utilizar el capital para invertir en el negocio o para generar rendimientos para los titulares de derechos. Las inversiones
internas en el negocio incluyen gastos de capital, capital de trabajo, inversién en I+D e inversién en gastos generales y administrativos excluyendo 1+D (que
constituyen una inversion intangible). Las empresas también pueden realizar inversiones externas, como fusiones y adquisiciones. Es importante distinguir entre
las inversiones que reflejan desembolsos de efectivo discrecionales en busca de un crecimiento que genere valor y los gastos necesarios para mantener las

operaciones actuales.<sup>24</sup>

El Anexo 7 muestra cémo las empresas estadounidenses asignaron capital en 2024, tanto en cantidades absolutas en délares como en porcentaje de las ventas.

El gasto total ascendié a 7,5 billones de ddlares. Las desinversiones por valor de 0,3 billones de délares estan incluidas en el monto de fusiones y adquisiciones.

Anexo 7: Despliegue de capital, 2024

Importe total Total como porcentaje de las ventas

Inversion SG&A excluyendo I+D

Gastos de capital

Fusiones y adquisiciones

Recompras brutas

Dividendos

Inversién en 1+D

Variacion del capital circulante neto

Miles de millones de délares.

Inversion SG&A excluyendo 1+D

Gastos de capital

Fusiones y adquisiciones

Recompras brutas

Dividendos

Inversion en 1+D

Variacioén del capital circulante neto

-10

1234567891011

Por ciento

Fuente: Counterpoint Global; FactSet; LSEG.

Nota: Se excluyen las empresas financieras para los gastos generales y administrativos de inversion excluyendo 1+D, 1+D de inversién y cambio en el
capital de trabajo neto; basado en el afio calendario; 1+D = investigacion y desarrollo; SG&A = gastos de venta, generales y administrativos.
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El grafico 8 muestra el gasto por fuente desde 1970. Los datos revelan algunos patrones notables:

Las fusiones y adquisiciones representan sistematicamente una gran parte del capital que las empresas destinan. Sin embargo, tienden a ser muy
ciclicas, en consonancia con las fluctuaciones de la economia y el mercado bursatil. Por ejemplo, en 1998, durante el auge de las puntocom, las
fusiones y adquisiciones alcanzaron el 20 % de las ventas, mientras que en 1980, cuando la economia estadounidense estaba en recesion,

descendieron hasta el 1 %. El promedio se situé en torno al 7 %.

Los gastos de inversion (excluidos [+D) corresponden al gasto interno que genera un activo intangible. Como reflejo del constante aumento de la
inversion en activos intangibles en toda la economia, este rubro crecié del 9,3 % de las ventas en 1970 a un maximo del 11,2 % en 2020, antes de
descender al 10,1 % en 2024.<sup>25</sup> Si se suman los gastos de inversion en [+D, el gasto total en activos intangibles pasé del 10,2 % al

13,4 % de las ventas durante el mismo periodo.

Los gastos de capital disminuyeron como porcentaje de las ventas entre 1970 y 2024, en consonancia con el cambio de la inversién en activos tangibles
ala inversion en intangibles. Concretamente, los gastos de capital representaron el 8,8 % de las ventas en 1970, alcanzaron un maximo del 9,4 %
en 1973 y descendieron gradualmente hasta un minimo del 5,5 % en 2009. Desde entonces, el gasto se ha recuperado ligeramente y se situ6 en
el 6,3 % de las ventas en 2024. La reduccion de los gastos de capital también refleja un cambio en la composicion sectorial de las empresas que

cotizan en bolsa en Estados Unidos.

Las recompras de acciones no superaron el 0,3 % de las ventas hasta después de 1982, cuando un cambio normativo las hizo mas viables. (Analizamos
esto con mas detalle en la seccién sobre recompras). Aumentaron progresivamente durante todo el periodo, a pesar de algunas fluctuaciones
puntuales, alcanzando méaximos del 5,5 % de las ventas tanto en 2007 como en 2018, antes de descender al 4,6 % en 2024. Esto revela un cambio
sustancial en la forma en que las empresas devuelven capital a sus accionistas. De 1970 a 2024, las recompras pasaron de ser 0,1 veces los
dividendos a 1,3 veces los mismos.

La rentabilidad total por dividendos (dividendos mas recompras de acciones, dividido por la capitalizacion bursatil) explica mejor la rentabilidad para

el accionista que la rentabilidad por dividendos o la rentabilidad por recompras de acciones por separado.26

Anexo 8: Despliegue de capital, 1970-2024
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80
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Inversion
30 Gastos generales y administrativos (ex-1+D;
20
10 MAMA

1970
1972
1974
1976
1978

o8
08
1984
oo
a8
90
90
1904
90
1908
000
002

2004

2006

2008

2010

2012

2014

2016

2018

2020

2022

2024

Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet; Mergerstat; LSEG.
Nota: Las empresas financieras quedan excluidas de los gastos generales, administrativos y de venta de inversiones (excluidas las de 1+D) y de las inversiones en |+D; |+D =
investigacion y desarrollo; SG&A = gastos generales, administrativos y de venta.
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« La tasa de crecimiento de cada forma de asignacion de capital varié durante el periodo analizado. Cabe destacar la desviacion
estandar de la tasa de crecimiento, es decir, la volatilidad de cada partida de gasto de un afio a otro (véase el grafico 9). Por
ejemplo, la desviacion estandar de la tasa de crecimiento anual en fusiones y adquisiciones fue aproximadamente cinco veces
mayor que la de los gastos de capital, y la recompra de acciones fue casi seis veces mas volatil que los dividendos. Si bien las
recompras Yy los dividendos son, en cierto modo, intercambiables, los equipos directivos suelen considerar las recompras como

discrecionales y los dividendos como...
sacrosanto.

Grafico 9: Crecimiento y volatilidad de los usos del capital, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet; LSEG.

Nota: Todas las empresas para fusiones y adquisiciones, desinversiones, gastos de capital, recompras y dividendos; datos financieros excluyendo los gastos
generales y administrativos de inversién (excluyendo I1+D) e inversion en 1+D; las desinversiones comienzan en 1980; el capital de trabajo neto se excluye debido
a algunos valores negativos; las desinversiones son una fuente de efectivo; I+D = investigacion y desarrollo; SG&A = gastos de venta, generales y administrativos.

El grafico 10 muestra el cambio en la composicién sectorial del S&P 500, que sigue la capitalizacion bursatil de 500 de las mayores
empresas publicas de EE. UU. Estos cambios ayudan a explicar por qué las empresas asignan capital de forma diferente hoy en dia que
hace décadas. Los sectores de tecnologia de la informacion, salud y servicios de comunicacién duplicaron su participacion en el mercado
durante este periodo, pasando del 26 % en 1970 al 52 % en 2024. Al mismo tiempo, los sectores industrial, energético y de materiales
disminuyeron en mas de la mitad, del 30 % al 13 % del indice (véase el grafico 11).

El cambio en la combinacion de inversiones tangibles a intangibles se ajusta a esta evolucion en la representacion sectorial.
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Grafico 10: Composicion sectorial del S&P 500, 1970-2024
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Fuente: indices S&P Dow Jones; Compustat; FactSet; estimaciones de Counterpoint Global.
Nota: El sector inmobiliario se separé del financiero en 2016.

Grafico 11: Cambio hacia sectores con gran peso de activos intangibles en el S&P 500, 1970-2024
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Fuente: indices S&P Dow Jones; Compustat; FactSet; estimaciones de Counterpoint Global.

© 2025 Morgan Stanley. Todos los derechos reservados. 4942962 Vencimiento: 30/11/2027 12



Machine Translated by Google

Morgan Stanley ‘ INVESTMENT MANAGEMENT @ COUNTERPOINT GLOBAL

Tendencias recientes en el ROIC y el crecimiento del capital invertido

La asignacion de capital es un aspecto importante de la inversion, ya que el ROIC agregado de las empresas que cotizan en bolsa supera
la tasa de crecimiento agregada. Esto significa que las empresas que cotizan en bolsa en EE. UU. generan mas efectivo del que invierten.
El ROIC promedio, ajustado por los activos intangibles generados internamente, fue del 9,2 por ciento entre 1970 y 2024 (véase el grafico

12). La tasa de crecimiento promedio del NOPAT, también ajustada por la inversién en intangibles, fue del 7,9 por ciento.

Anexo 12: Rentabilidad agregada del capital invertido, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: El capital invertido refleja los activos intangibles generados internamente; excluye los estados financieros.

El grafico 13 muestra que el crecimiento promedio del capital invertido, ajustado por inflacion, fue del 4,3 %, segun la tasa de crecimiento
anualizada de los ultimos tres afios. Nuestra definicion de capital invertido excluye el exceso de efectivo. Las inversiones totales, incluidas

las recompras de acciones y los dividendos, han crecido a una tasa del 7,5 % desde 1970.

Gréfico 13: Variacion anual real del capital invertido, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: El capital invertido refleja los activos intangibles generados internamente; excluye los estados financieros.
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La combinacién de una mayor generacion de efectivo y el cambio en la composicion sectorial ha dado lugar a mayores saldos de efectivo e inversiones a corto
plazo (CP).2  El grafico 14 muestra nuestra estimacion del exceso de efectivo e inversiones a corto plazo como porcentaje del total de activos de las empresas

estadounidenses. El promedio fue del 5,8 % entre 1970 y 2024, y del 7,5 % en 2024.

Anexo 14: Exceso de efectivo/Activos totales, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: Refleja importes agregados; el exceso de efectivo supone un saldo de efectivo requerido del 2% de las ventas; excluye los estados financieros.

Un porcentaje considerable de este excedente de efectivo e inversiones a corto plazo esta en manos de un pufiado de empresas, entre las que se incluyen
Apple, Alphabet y Microsoft. A finales de 2024, los informes de las empresas muestran que una cuarta parte del total estaba en manos de 10 compaiiias, un

tercio en las 21 principales y la mitad en 67 empresas.

Los inversores deben considerar codmo estas empresas utilizaran estos fondos excedentes. Si bien este efectivo no genera el costo de oportunidad del capital,

puede servir de colchén ante un mercado dificil para la captacion de capital y podria tener valor de opcién en caso de que surjan oportunidades atractivas.

A continuacion, analizaremos cada una de las alternativas para la asignacién de capital.

© 2025 Morgan Stanley. Todos los derechos reservados 4942962 Vencimiento: 30/11/2027 14



Machine Translated by Google

Morgan Stanley ‘ INVESTMENT MANAGEMENT @ COUNTERPOINT GLOBAL

Alternativas de asignacion de capital

Fusiones y Adquisiciones (F&A). Las F&A reflejan una de las mayores redistribuciones de recursos corporativos entre las alternativas de asignacion de capital. El
grafico 15 muestra el volumen anual de F&A en EE. UU. desde 1970 hasta 2024, asi como su porcentaje sobre las ventas. Las operaciones de F&A en 2024
totalizaron 1,4 billones de doélares, o el 5,8 % de las ventas, y aumentaron un 10,8 % en el primer semestre de 2025 con respecto al mismo periodo del afio anterior.
El grafico muestra que las F&A tienden a ser ciclicas. Las empresas que actian con anticipacion suelen obtener mejores resultados que las que compran mas

adelante en el ciclo.<sup>28</sup>

Las fusiones y adquisiciones también se correlacionan con niveles mas altos de precios y valoraciones de las acciones.29 Por ejemplo, en los Ultimos 55 afios, el

pico de la actividad de fusiones y adquisiciones, medido como un porcentaje de las ventas, se produjo durante el repunte del mercado a finales de la década de 1990.

Anexo 15: Fusiones y adquisiciones, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Mergerstat; LSEG; Compustat; FactSet.

La prevalencia de las fusiones y adquisiciones implica que afectan a casi todas las empresas, directa o indirectamente. Por ejemplo, 9 de cada 10 empresas
cotizadas realizaron al menos una operacion en las décadas de 1990 y 2000.<sup>30</sup> El grafico 16 muestra el volumen anual de fusiones y adquisiciones

como porcentaje de la capitalizacion bursatil desde 1970 hasta 2024. El promedio fue del 6,4 % y alcanz6 un maximo del 15,0 % en 1988.

Grafico 16: Volumen de fusiones y adquisiciones como porcentaje de la capitalizacion de mercado, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Mergerstat; LSEG; Compustat; FactSet.
Nota: La capitalizacion de mercado es el promedio de los valores iniciales y finales anuales.
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Si bien nuestro enfoque principal es la asignacion de capital en los mercados publicos, las adquisiciones por parte de firmas de capital privado desempefian un papel
importante en la actividad general de fusiones y adquisiciones. Una adquisicién es una transaccion en la que un inversor financiero compra una empresa con un flujo
de caja solido y financia la operacién con una relacién deuda/capital relativamente alta. Posteriormente, el comprador busca mejorar las operaciones y la gobernanza,

reducir la deuda y vender la empresa obteniendo beneficios.

El grafico 17 muestra las operaciones de capital privado como porcentaje del volumen total de fusiones y adquisiciones. El sector de las adquisiciones experimenté un
auge a finales de la década de 1980, que se desplomo a principios de la década de 1990 y se recuper6 en la década siguiente. La actividad crecié notablemente antes
de la crisis financiera de 2008, volvié a caer drasticamente y, desde entonces, ha crecido de forma constante. Las operaciones de capital privado han representado, en

promedio, el 15 % del volumen total de operaciones desde el afio 2000 y el 13 % desde 1985. Alcanzaron un méaximo del 31 % en 2007 y un minimo del 2 % en 1998.

Grafico 17: Capital privado como porcentaje del volumen total de fusiones y adquisiciones, 1985-2024
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Fuente: Counterpoint Global; LSEG; FactSet; Michael Simkovic y Benjamin Kaminetzky, “Quiebras por adquisiciones apalancadas,

el problema del sesgo retrospectivo y la solucién de los swaps de incumplimiento crediticio”, Columbia Business Law Review, Vol.

2011, No. 1, 118, 2011, Documento de investigacion de derecho publico de Seton Hall No. 1632084.

Las empresas suelen intentar realizar operaciones que fortalezcan su posicion estratégica .<sup>31</sup> De hecho, la mayoria de las operaciones tienen una

justificacion estratégica sélida. Sin embargo, también deben ser financieramente viables para generar valor para el comprador. Los directores ejecutivos y los consejos

de administracién a menudo pecan de arrogancia al presentar ofertas superiores a las que deberian.<sup>32</sup> Una transaccion que tenga sentido estratégico puede ser

Una mala decision de asignacion de capital si el precio no es el correcto.

Aqui es donde entra en juego el imperativo institucional de Warren Buffett. Algunos aspectos de este imperativo incluyen contar con subordinados dispuestos a apoyar

cualquier accién que un lider desee emprender y la tendencia de las empresas a imitarse entre si, incluso en decisiones relacionadas con fusiones y adquisiciones.33

Alfred Rappaport, profesor emérito de la Kellogg School of Management, y Mark Sirower, socio del area de fusiones y adquisiciones de Deloitte Consulting, explican
por qué crear valor en estas operaciones resulta dificil para los compradores. La primera razén es el riesgo de pagar demasiado. Incluso las operaciones estratégicas

mas acertadas no resultan rentables si la prima es demasiado elevada como para que el comprador recupere su inversién.
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Cerrar un acuerdo comunica una intencion estratégica y requiere esfuerzo. En algunos casos, los competidores pueden replicar los beneficios de un acuerdo. También
pueden aprovechar la falta de enfoque del comprador mientras integra la empresa adquirida. Generalmente, el vendedor exige un pago inicial elevado por beneficios
futuros inciertos, lo que genera un escepticismo justificado entre los inversores. Y, a diferencia de muchas otras decisiones, las fusiones y adquisiciones suelen ser

costosas de revertir.<sup>34</sup>

Las fusiones y adquisiciones crean valor en su conjunto, medido al comparar el valor patrimonial combinado del comprador y el vendedor antes y después de la operacion.
El problema radica en que el valor de las acciones de la empresa adquirente suele disminuir tras el anuncio de la transaccion, lo que refleja una transferencia de riqueza

de los accionistas del comprador a los del vendedor. Esto se debe a la prima que los compradores pagan a los vendedores para convencerlos de cerrar el trato.

Un estudio de 1267 operaciones realizadas entre 1995 y 2018 mostr6 que el precio de las acciones del comprador disminuyé en el 60 % de los casos tras el anuncio, y
que la variacion promedio para la muestra completa fue del -1,6 %.<sup>35</sup> Estos datos agregados, naturalmente, ocultan una gran variabilidad. Numerosas

transacciones generan valor para los compradores.

El amplio conjunto de investigaciones sobre fusiones y adquisiciones proporciona tasas base que las empresas y los inversores pueden utilizar para encontrar clases de

referencia adecuadas. Los resultados de estas clases de referencia ofrecen informacioén sobre qué tipos de operaciones suelen generar mayores beneficios.

valor. Aqui hay algunas de esas clases de referencia:

« Las operaciones en efectivo suelen tener mejores resultados que las financiadas con capital propio o una combinacién de efectivo y capital propio.36
La idea fundamental es que la direccion del comprador financiara la operacién con efectivo si considera que las acciones de su empresa estan infravaloradas
y utilizara acciones si cree que estan sobrevaloradas. Las operaciones en efectivo también ofrecen una mayor rentabilidad para los accionistas del comprador

si la operacién resulta econdmicamente atractiva.

Las operaciones entre empresas con actividades similares generan mejores resultados que aquellas que buscan transformar el negocio.<sup>37</sup> En las
operaciones operativas, las actividades principales de la empresa objetivo y la adquirente estan relacionadas. Estas se conocen cominmente como
adquisiciones complementarias. Danaher Corporation, un conglomerado diversificado, es un ejemplo de una empresa que ha implementado esta estrategia
con eficacia a lo largo de los afios.<sup>38</sup>
Las operaciones de transformacion buscan llevar a una empresa hacia una direccion estratégica radicalmente nueva. Estas tienden a destruir valor para el
comprador a un ritmo sustancialmente superior al promedio. Un ejemplo es cuando AOL, un portal web y proveedor de servicios en linea, adquirié la compafiia

de medios Time Warner por 182 mil millones de délares en 2000.39

« Las empresas con equipos especializados en fusiones y adquisiciones suelen obtener mejores resultados que aquellas que no cuentan con profesionales dedicados a ello.40
Estos equipos estan formados por empleados que dedican la mayor parte de su tiempo a analizar el sector, la competencia, los clientes y los posibles
objetivos. También valoran dichos objetivos y consideran las posibles primas que se pueden ofrecer y las sinergias que se pueden obtener. Algo mas de un
tercio de las empresas que cotizan en bolsa en EE. UU. cuentan con este tipo de personal, y las operaciones que realizan estas empresas suelen generar, en

promedio, rentabilidades superiores a las esperadas.

« Las primas de control mas altas se asocian con menores rendimientos excedentes, y las primas mas bajas con mayores rendimientos. ' Una prima es la cantidad
que el comprador esta dispuesto a pagar por encima del valor razonable de la empresa objetivo para adquirirla. Generalmente se mide como un porcentaje
del precio de las acciones de la empresa objetivo, sin considerar las especulaciones sobre la fusién. Las primas tienden a aumentar cuando la oferta es hostil
y la empresa objetivo tiene varios postores potenciales.

En promedio, las empresas que pierden en acuerdos disputados obtienen mejores resultados posteriores en el precio de sus acciones que las que ganan.42

Evaluar las alternativas de asignacién de capital es complejo, y en breve propondremos un método para analizar las fusiones y adquisiciones. Cabe destacar que el
aumento o la disminucién de las ganancias por accién (EPS) tras la operacion es un aspecto crucial para muchos interesados. Una encuesta realizada por Kearney, una
consultora, revel6 que los profesionales de relaciones con los inversores consideran que el aumento de las EPS es el indicador que mas preocupa a los ejecutivos, los

analistas de ventas y los inversores.
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Al evaluar una operacion de fusiones y adquisiciones, tres cuartas partes de los encuestados afirmaron que las partes interesadas dan mucha importancia a las

ganancias por accion (EPS), mientras que solo el 2 % indicé que no se le da ninguna importancia.

La importancia que se le atribuia al aumento o la disminucién de las ganancias por accion (EPS) eclipsé a las demas métricas. 3 Esta vision tiene escasa base
empirica. Estudios rigurosos demuestran que la rentabilidad adicional de las acciones del comprador es practicamente independiente de las variaciones de las

EPS.

Por ejemplo, realizamos un andlisis detallado de 95 operaciones de fusiones y adquisiciones anunciadas en 2015 y 2016 que incluian comentarios de la
direccién sobre el aumento o la dilucién de las ganancias por accion y la magnitud de las posibles sinergias. Posteriormente, examinamos la rentabilidad

anormal de las acciones del comprador tras el anuncio.

Ubicamos cada operacién en una casilla de una matriz de tres por tres. Las columnas registraban el efecto previsto en las ganancias por accién (negativo,
neutro, positivo), segun lo expresado por la direccion, y las filas reflejaban la rentabilidad anormal (negativa, neutra, positiva). La casilla mas concurrida de la
matriz, con 45 de las 95 operaciones, presentaba ganancias por accién positivas y rentabilidad anormal negativa. Para estos compradores, las ganancias

aumentaron, pero las acciones disminuyeron.

Las fusiones y adquisiciones, al igual que otras alternativas para la asignacién de capital, tienen éxito cuando el valor que obtiene el comprador supera el precio

que paga. Mark Sirower sugiere que compradores e inversores utilicen esta férmula:46

Valor actual neto de la operacion = valor actual de las sinergias — prima

En resumen, esta férmula busca cuantificar si un comprador obtiene mas de lo que paga. Cabe destacar que las empresas divulgan cada vez mas estimaciones
de sinergias, lo que proporciona una base para evaluar una operacion.<sup>47</sup> Las investigaciones muestran que la sinergia a menudo no justifica la
prima prometida.<sup> 48</sup> Sin embargo, la reaccion inicial del mercado burséatil es mas favorable cuando el valor actual de las sinergias supera la

prima.<sup>49</sup> Analicemos las sinergias y las primas.

La realidad es que es dificil lograr sinergias. Si bien es posible definir varios tipos de sinergias, una clasificacion sencilla las divide en sinergias de costos o
de ingresos. ' La mayoria de las sinergias se basan en operaciones, aunque los compradores también pueden obtener sinergias financieras. 2 El mercado

considera mas creibles las sinergias si la direccién comparte cifras concretas que explica con claridad. 3

En consonancia con esto, las sinergias de costes son mas fiables que las de ingresos. El grafico 18 muestra los resultados de una encuesta realizada por
consultores de McKinsey, en la que se preguntd a las empresas si habian alcanzado sus objetivos de sinergias de costes e ingresos. El 36 % de las empresas
informé haber alcanzado o superado las sinergias de costes previstas. Entre las razones mas comunes para no alcanzar los objetivos se encuentran la

subestimacion de los costes extraordinarios y la falta de analisis de operaciones anteriores para orientar las expectativas.

Pero los resultados en cuanto a sinergias de ingresos fueron mucho peores. Solo el 17 % de las empresas afirmoé haber superado sus previsiones de sinergias
de ingresos. Entre las fuentes de este optimismo infundado se incluyen la subestimacion de la pérdida de clientes y las suposiciones poco realistas sobre el
crecimiento del mercado o la cuota de mercado objetivo. Resulta dificil implementar los procesos necesarios para lograr sinergias suficientes en fusiones y

adquisiciones.<sup>55</sup>
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Anexo 18: Las sinergias de costes son mas fiables que las sinergias de ingresos.
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Fuente: Basado en Scott A. Christofferson, Robert S. McNish y Diane L. Sias, “Where Mergers Go Wrong”, McKinsey on Finance,
invierno de 2004, 1-6.

El Anexo 19 muestra la prima promedio de las transacciones para cada afo entre 1980 y 2024. El promedio de la serie completa es

del 30 %. Cada transaccion en este analisis tiene la misma ponderacién. La prima se calcula como la diferencia entre el precio que

paga el comprador y el precio vigente de la empresa objetivo antes de que se esperara una transaccién. Por ejemplo, si las acciones
de una empresa objetivo cotizan a $100 y un postor ofrece $130, la prima es del 30 % ($30 + $100). En general, la prima es facil de

calcular para cualquier transaccion especifica, pero puede resultar dificil agregar la serie de primas.

Anexo 19: Prima media de las transacciones, 1980-2024
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Fuente: Estimaciones de Counterpoint Global; FactSet; Patrick A. Gaughan, Fusiones, adquisiciones y reestructuraciones corporativas,
7.2 ed. (Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2017), 611.
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El valor en riesgo para el accionista (SVAR) es una forma util de medir el riesgo a la baja del precio de las acciones del comprador en una operacion de
fusiones y adquisiciones.56 En una operacion en efectivo, el SVAR se define como la prima comprometida dividida por la capitalizacion de mercado del comprador.
Por ejemplo, si un comprador ofrece una prima de 200 délares para adquirir un objetivo y la capitalizacién de mercado del comprador es de 2.000

dolares, el SVAR es del 10 por ciento (200 ddlares + 2.000 ddlares).

El SVAR representa la cantidad de riqueza que se transfiere del comprador al vendedor en caso de que la combinacion no tenga sinergias. Permite

hacerse una idea de la magnitud de la apuesta y del valor que esta en riesgo.

El SVAR siempre es mayor en una transaccion en efectivo que en una transaccion con acciones. En una transaccién con acciones, el SVAR se
calcula dividiendo la prima pignorada entre la capitalizacion bursatil del comprador mas la del vendedor (incluida la prima). Para extender los datos
anteriores, supongamos que ahora la transaccion es con acciones y que el valor del vendedor antes de la transaccion era de $800.

El SVAR seria del 6,7 por ciento ($200 + ($2.000 + $1.000)).

La clave esta en que, al recibir acciones en lugar de efectivo, el vendedor comparte el riesgo de lograr las sinergias.
En la practica, los compradores pueden aceptar una rebaja mayor que la prima si la operacién indica al mercado que el valor individual del comprador

o del vendedor es demasiado alto.

Para la mayoria de las empresas, las fusiones y adquisiciones son mas esporadicas que otras decisiones de asignacién de capital. En los casos en

que una empresa cotizada compra otra, los inversores deberian responder a las siguientes preguntas para evaluar la operacion.

anuncio:57

» ¢ Qué importancia tiene la operacion para los accionistas de las empresas compradoras y vendedoras?
* ¢, Es un acuerdo operativo o transformacional?

« ¢ El comprador esta enviando alguna sefial al elegir pagar con acciones o en efectivo?

* ¢, Cudl es la probable reaccion del mercado de valores?

» ¢, Como actualizamos el andlisis tras la reaccion inicial del mercado?

El SVAR se puede utilizar para medir la materialidad. Las operaciones con un SVAR elevado requieren un analisis exhaustivo. El SVAR no siempre
es evidente, ya que las estructuras de las operaciones varian y la mayoria de los anuncios se basan en precios de acciones, en lugar de primas y

capitalizaciones de mercado.

La naturaleza de la operacion también proporciona clases de referencia Utiles de las que extraer informacion. Las operaciones operativas suelen
tener mejores resultados que las transformacionales, las operaciones geograficamente mas cercanas tienden a tener mejores resultados que las

mas lejanas, y las adquisiciones de empresas privadas suelen ser mejores que las de otras empresas publicas.

La forma de pago también puede ser un indicador. El grafico 20 muestra la combinacion de operaciones totalmente en efectivo y totalmente en
acciones, o mixtas, desde 1980 hasta 2024. Las operaciones en efectivo han tenido un mejor desempefio que las operaciones en acciones o las
financiadas con una combinacion de efectivo y acciones. Como reveld el calculo del SVAR, los ejecutivos que confian en generar sinergias que
superen la prima deberian usar efectivo, ya que esto les permitira capturar todo el valor para sus accionistas. Los directivos que no estan seguros
de los beneficios de la sinergia reducen la recompensa y el riesgo financiando la operacién con acciones. Como se menciond en la introduccion, la

emisién de acciones se asocia con un rendimiento total posterior deficiente.

Rentabilidad para el accionista.
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Anexo 20: Transacciones totalmente en efectivo y transacciones totalmente en acciones o combinadas, 1980-2024
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Fuente: Counterpoint Global; FactSet; Patrick A. Gaughan, Fusiones, adquisiciones y reestructuraciones corporativas - 5.2 ed.
(Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2011), 577.

Podemos estimar la reaccion del mercado bursatil utilizando la formula de Sirower. En los casos en que la direccion revela sinergias de costes, se puede tomar la
previsién de sinergias después de impuestos, dividirla entre el coste de capital y comparar el resultado con la prima ofrecida. Hemos comprobado que este calculo, si

bien no es perfecto, resulta mucho mas informativo que heuristicas como la variacién del BPA.

Finalmente, puede evaluar la reaccion del mercado ante una operacién una vez que se asimilan las noticias y se refleja la opinién consensuada de los inversores. Esto
se manifiesta en cambios en el precio de las acciones tanto del comprador como del vendedor. Compare las predicciones de la reaccion del mercado con lo que
realmente sucede. Por ejemplo, las acciones del comprador cotizaran a un precio inferior al que sugiere la formula cuando el mercado se muestra escéptico sobre la
capacidad del comprador para lograr las sinergias declaradas. Para adquisiciones significativas, un analisis mas profundo de las sinergias potenciales ofrece la

oportunidad de obtener una opinién diferenciada sobre una accion.

Los equipos directivos y los inversores a veces desestiman la informacién que proporcionan los rendimientos del mercado, argumentando que tienen una visién
cortoplacista y, por lo tanto, no son relevantes. Retomamos el estudio de 1267 operaciones. El andlisis incluy6 operaciones entre empresas cotizadas, con precios de
compra de 100 millones de ddlares o mas, y en las que el valor del vendedor representaba al menos el 10 % del valor del comprador. La muestra incluye todas las

operaciones anunciadas entre 1995 y 2018 que cumplieron estos criterios.

El Anexo 21 muestra los resultados. En primer lugar, el mercado acogié positivamente 508 de las operaciones, es decir, el 40 %, con una respuesta inicial promedio
del +7,7 %. La respuesta inicial promedio del mercado al 60 % restante de las operaciones fue del -7,8 %. Estos datos se calculan midiendo la rentabilidad total,

ajustada al sector, desde cinco dias antes del anuncio hasta cinco dias después.

Un punto destacable es que la tasa de éxito de los compradores ha mejorado con el tiempo. Los autores de este estudio dividieron la muestra en tres periodos. De
1995 a 2002, los compradores obtuvieron rentabilidad positiva el 36 % de las veces. De 2003 a 2002, los compradores obtuvieron rentabilidad positiva el 36 % de las veces.
En 2010, ese porcentaje aumenté al 40 %. En el ultimo periodo, de 2011 a 2018, las acciones de las empresas adquirentes subieron el 44 % de las veces. Esto coincide

con otras investigaciones que muestran mejores rendimientos para los compradores en fusiones y adquisiciones desde el fin de la crisis financiera de 2008-2009.
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Anexo 21: Resultados a corto y largo plazo de operaciones de fusiones y adquisiciones seleccionadas, 1995-2018

40
Positivo inicial,
-
30 Mantén una actitud positiva
20 S
-
Inicial /,—‘
-
10 Positivo ’,-—’
- .
| ® Positivo inicial, todo
0
® Muestra completa
Muestra completa
-10 T s ~® Negativo inicial, todo
Inicial -
-~
. -""-u_.
k) Negativo S
3 ‘“-“'-n.._
-20 a8
~——
.
~=~w._a Negativo inicial,
Se mantuvo negativo
-30 1 ]
Anuncio Tafio

Periodo

Numero Porcentaje Anuncio de Un afio

de ofertas  de acuerdos regreso

Prima de devolucion

290 23%

508 40%

1.267 100%

759 60%

495 39%

8,0% 32,7% 26,6%
7.7% 8,4% 26,9%
-1,6% -2,1% 30,1%
-7,8% -9,1% 32,2%
-9,0% -26,7% 33,8%

Fuente: Counterpoint Global basado en Mark Sirower y Jeff Weirens, The Synergy Solution: How Companies Win the
Mergers and Acquisitions Game (Boston, MA: Harvard Business Review Press, 2022), 7.

El estudio amplié el periodo de analisis a un afio tras el anuncio para comprobar si las reacciones positivas o negativas persistian. Los investigadores

hallaron que 290 de las 508 reacciones positivas iniciales (57 %) se mantuvieron, frente a 495 de las 759 reacciones negativas iniciales (65 %). Esto

demuestra que, si bien el mercado no es infalible a la hora de evaluar acuerdos, la reaccion inicial es informativa y relativamente imparcial. Igualmente

importante es que los resultados negativos tienen una probabilidad ligeramente mayor de persistir que los positivos.

Finalmente, existe una relacion directa entre la prima pagada y el éxito de la operacion. Las operaciones exitosas tuvieron, en promedio, primas mas bajas

que las fallidas. Esto es légico, ya que indica la magnitud de las sinergias que el comprador debe lograr para generar valor.

Gastos generales y administrativos de inversion (excluidos 1+D). En el ultimo medio siglo se ha producido un cambio notable de la inversion en activos

tangibles a la inversion en activos intangibles. Por ejemplo, en EE. UU., en la década de 1970, la inversién en activos tangibles duplicaba aproximadamente

la inversion en activos intangibles, y en los ultimos afios esta proporcién se ha invertido.<sup>60</sup> Los analisis que desglosan el valor de mercado de

las empresas sugieren que entre el 26 % y el 68 % de dicho valor corresponde al capital intangible.<sup>61</sup>

La mayoria de los analisis sobre la asignacion de capital se centran en la inversion tangible, incluyendo los gastos de capital y el capital de trabajo. Los

activos tangibles son aquellos que se pueden tocar. Los activos intangibles no son fisicos. Algunos ejemplos son el codigo de software, el marketing para

construir una marca, los costos de adquisicion de clientes y la capacitacién de empleados (véase el grafico 22).
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Anexo 22: Categorias de activos intangibles

Categoria general Tipo de inversién Tipo de propiedad juridica que podria crearse

Patentes, derechos de autor, derechos de propiedad intelectual
desarrollo de software

Informacion de disefios (DPI), marcas registradas, otros
informatizada
Desarrollo de bases de datos Derechos de autor, otros
I+D Patentes, propiedad intelectual de disefios
exploracion mineral Patentes, otros
Propiedad - .
Creando obras originales, entretenidas y
innov: i L Derechos de autor, propiedad intelectual del disefio
ovadora artisticas

Costos de disefio y otros desarrollos
Derechos de autor, propiedad intelectual de disefio, marcas registradas
de productos

Capacitacion Otro
competencias
L. Investigacion de mercado y marca Derechos de autor, marcas registradas
econdmicas
Reingenieria de procesos de negocio Patente, derecho de autor, otros

Fuente: Counterpoint Global basado en Jonathan Haskel y Stian Westlake, Capitalismo sin capital: El auge de la economia
intangible (Princeton, NJ: Princeton University Press, 2017), 44.

Medir las inversiones tangibles es relativamente sencillo, ya que aparecen como partidas independientes en el estado de flujos de efectivo y en el
balance general. Medir las inversiones intangibles generadas internamente es mas complejo, puesto que se incluyen junto con los gastos de

mantenimiento dentro de los gastos de venta, generales y administrativos (SG&A) en el estado de resultados. 2

El tratamiento contable diferente de las inversiones tangibles e intangibles ha disminuido la informacién disponible en los estados financieros con el paso
del tiempo.<sup>63</sup> En 1974, el Consejo de Normas de Contabilidad Financiera (FASB, por sus siglas en inglés) decidié que las empresas debian
contabilizar como gasto la investigacion y el desarrollo (1+D), una forma importante de inversién intangible. EI FASB considerd la posibilidad de capitalizar
la 1+D, lo que la habria tratado de forma similar a las inversiones tangibles, pero concluyé que «normalmente existe un alto grado de incertidumbre sobre
los beneficios futuros de los proyectos individuales de investigacién y desarrollo». Su investigacion concluyé que «en general, no se ha demostrado una

relacion directa entre los costos de investigacion y desarrollo y los ingresos futuros especificos».<sup>64</sup>

Los contables optan por ser conservadores en los casos en que la relacién entre gasto y beneficio no esta clara.
Esto implica contabilizar como gasto la I+D y otras inversiones intangibles. Esta idea tiene fundamento, ya que las investigaciones demuestran que la
rentabilidad de la 1+D es mas incierta que la de los gastos de capital.<sup>65</sup> Dicho esto, existe ahora una amplia evidencia que confirma que

reformular los estados financieros para reflejar las inversiones intangibles mejora su utilidad para explicar los precios de los activos.
66

La forma de equiparar las inversiones tangibles e intangibles consiste en capitalizar las inversiones intangibles en el balance y amortizarlas a lo largo del

tiempo. El gasto por amortizacion se refleja en la cuenta de resultados.

El principal desafio consiste en determinar qué parte de los gastos generales y administrativos (SG&A) corresponde a una inversion intangible
discrecional y qué parte a un gasto de mantenimiento necesario para sostener las operaciones actuales. Pero el desafio no termina ahi. Una vez
estimada la inversion y creado un activo intangible generado internamente, es necesario asignarle una vida util para amortizarlo. Esto permite que las

inversiones tangibles e intangibles reciban el mismo tratamiento.
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Los académicos investigan activamente métodos para aislar la inversion en activos intangibles de los gastos generales y administrativos (SG&A) y para estimar su vida
util.<sup>67</sup> El enfoque mas comun consiste en asumir que la totalidad de la I+D, y el 30 % de los SG&A excluyendo la I+D, constituyen una inversion en
activos intangibles.<sup>68</sup> Algunas investigaciones mas recientes adaptan las estimaciones de la inversion en activos intangibles y la vida util de los activos a
cada sector.<sup> 69</sup> Los sectores con un alto uso de activos intangibles experimentan grandes ajustes en sus estados financieros, mientras que los sectores

con un alto uso de activos tangibles apenas registran cambios.<sup>70</sup>

Para estimar la inversion en gastos generales y administrativos (SG&A) excluyendo 1+D, tomamos el total de SG&A, le restamos los gastos de I+D y aplicamos el

porcentaje de inversion estimado por Aneel Igbal, Shivaram Rajgopal, Anup Srivastava y Rong Zhao, profesores de contabilidad .<sup>71</sup> El Anexo 23 muestra
los resultados. La inversion en SG&A excluyendo 1+D superd los 2 billones de dolares en 2024, frente a los 50.000 millones de ddlares en 1970. Esta cifra aumento del
9,3 % de las ventas en 1970 al 10,1 % en 2024. Al afiadir la inversion en I+D al resultado de 2024, el total de la inversién en activos intangibles asciende a 2,7 billones

de ddlares.

Anexo 23: Gastos generales, administrativos y de inversion excluyendo 1+D, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: Excluye a las empresas financieras.

Debemos considerar la amortizacién para medir la inversién neta en gastos generales y administrativos (SG&A) excluyendo 1+D. El Anexo 24 muestra nuestra
Estimacion de los gastos generales y administrativos de inversion (excluidos I+D), netos de amortizacion, desde 1970 hasta 2024. El total representé el 0,7 % de las
ventas en 2024 y un promedio del 1,8 % durante todo el periodo. Dicho de otro modo, la amortizacién ha supuesto aproximadamente el 80 % de los gastos generales

y administrativos de inversion (excluidos 1+D).

© 2025 Morgan Stanley. Todos los derechos reservados. 4942962 Vencimiento: 30/11/2027 24



Machine Translated by Google

Morgan Stanley ‘ INVESTMENT MANAGEMENT @ COUNTERPOINT GLOBAL

Anexo 24: Gastos generales, administrativos y de inversion (excluidos 1+D) netos de amortizacion, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: Excluye a las empresas financieras.

Si bien pocos estudios se centran en un vinculo directo entre la inversién en activos intangibles y la creacion de valor, existen indicios de que se trata
de una buena inversion. Por ejemplo, las empresas lideres, aquellas con un ROIC superior al promedio que suelen invertir fuertemente en activos
intangibles, obtienen una mayor productividad por unidad de capital invertido que sus competidores.<sup>72</sup> Las empresas que invierten
fuertemente en intangibles a través de los gastos de venta, generales y administrativos también obtienen, en promedio, rentabilidades
superiores.<sup>73</sup> Esto sugiere que la rentabilidad de las inversiones resultdé ser mayor de lo esperado por el mercado. Finalmente, la

rentabilidad del gasto en publicidad parece ser atractiva cuando aumenta el valor para el cliente y, por consiguiente, su disposicion a pagar.<sup>74</sup>

El grafico 25 muestra la distribucion del ROIC calculado de la forma tradicional (barras punteadas) y la distribucion ajustada por activos intangibles
generados internamente (barras continuas). La mediana apenas varia, pero el ajuste hace que los valores extremos tiendan hacia la media. Creemos

que estos ajustes permiten obtener una visién mas precisa de la situacion econémica de las empresas.

Anexo 25: Distribuciones de ROIC, 1970-2024

35 -
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25 +
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15

<(30) (30-20)  (20)<(10) (10)-00-10 10-20 20-30 30-40 >40
ROIC (Porcentaje)

Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: Excluye informacion financiera.
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Gastos de capital. Las empresas destinaron 1,5 billones de ddlares, o el 6,3 por ciento de las ventas, a gastos de capital en 2024.
Las inversiones de capital suelen figurar entre los tres principales usos del capital. Al igual que las inversiones en activos intangibles, las inversiones de capital

son menos ciclicas que las fusiones y adquisiciones.

El Anexo 26 muestra los gastos de capital como una cantidad en dolares y como un porcentaje de las ventas desde 1970 hasta 2024.
Durante este periodo, el gasto alcanzé su punto maximo en el 9,4 por ciento de las ventas en 1973 y su punto minimo en el 5,5 por ciento de las ventas en 2009.
El gasto repunté hasta el 7,2 % de las ventas en 2015, reflejando el aumento del gasto en los sectores de energia y materiales. En los ultimos diez afios, este

porcentaje de las ventas ha disminuido gradualmente, alcanzando minimos histéricos durante la pandemia de COVID-19, seguidos de un ligero repunte.

Anexo 26: Gastos de capital, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.

Los ejecutivos e inversores suelen dividir los gastos de capital en dos partes. La primera corresponde a los gastos de capital de mantenimiento, el gasto minimo
necesario para mantener o reemplazar los activos a largo plazo existentes. La segunda es el gasto de inversion destinado a generar crecimiento y crear valor.

Los inversores encuestados afirman que desean poder separar los gastos de capital de mantenimiento de los de crecimiento.75

Muchos inversores parten de la premisa de que la depreciacion es un buen indicador del gasto de capital para mantenimiento. Esto tiene sentido, ya que los
contables registran el coste de un activo en el balance y luego estiman su vida util para determinar el plan de depreciacion. Por ejemplo, si una empresa paga
1000 délares por una maquina con una vida util de 5 afios, depreciara 200 délares anuales durante ese periodo para igualar los ingresos y los gastos. Si la

depreciacion se aproxima a las necesidades de mantenimiento, solo los gastos de capital que superen la depreciacion constituyen una inversion.

Segun esta definicion, los gastos de capital atribuibles a la inversién representaron el 38 % del total de gastos de capital durante todo el periodo. El hecho de
que el gasto en mantenimiento sea esencial explica en gran medida la estabilidad de los gastos de capital. Ademas, sugiere que, al evaluar las perspectivas de
creacion de valor de los gastos de capital, conviene centrarse en el componente que impulsa el crecimiento. La investigaciéon académica demuestra que esta

distincion es (til para los inversores.<sup>76</sup>
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El grafico 27 muestra los gastos de capital menos la depreciacién para la poblacion estudiada. Segun esta medida, la inversién como porcentaje de
las ventas alcanzo su punto maximo en 1974, con un 5,6 por ciento, y su punto minimo en 2020, con un 0,5 por ciento de las ventas.

El promedio de la ultima década fue del 1,6 por ciento.

Anexo 27: Gastos de capital netos de depreciacion, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.

Las dos limitaciones principales del uso de la depreciacion como indicador de los gastos de capital para mantenimiento son la inflacién y el riesgo de
obsolescencia tecnolégica. En periodos de inflacion, los gastos de capital necesarios para reemplazar los equipos nuevos superaran la depreciacion,
ya que los nuevos gastos reflejan la inflacion, mientras que la depreciacion se basa en los costos histéricos.<sup>77</sup> Una obsolescencia

tecnologica mas rapida de lo previsto conlleva una sobreestimacion de la vida util del activo y una subestimacion de la depreciacion.

Venkat Peddireddy, profesor adjunto de contabilidad en la Escuela Internacional de Negocios China-Europa, desarrollé un marco para medir los
gastos de mantenimiento denominado «costo acumulado de capacidad». Este costo se calcula sumando la depreciacion y amortizacion (D&A), las
reducciones de valor de los activos, las pérdidas por la venta de activos, el deterioro del fondo de comercio y el deterioro de los activos intangibles
durante un periodo de cinco afios. Al incluir las reducciones de valor, las pérdidas y los deterioros, esta medida refleja la obsolescencia tecnoldgica,

ademas del desgaste normal.

Peddireddy concluye que la depreciacion subestima los gastos de capital de mantenimiento en aproximadamente un 20 % (véase el grafico 28). Este
porcentaje varia considerablemente segun el sector, y sin duda existen diferencias adicionales para las empresas individuales dentro de cada sector.
Creemos que el enfoque de Peddireddy tiene algunas limitaciones, pero que existen métodos sensatos para desglosar los gastos de capital en

componentes de mantenimiento y crecimiento.<sup>78</sup>
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Anexo 28: Importe que los gastos de capital de mantenimiento superan la depreciacion y amortizacion, 1974-2016
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Fuente: Venkat Ramana Reddy Peddireddy, “Estimating Maintenance CapEXx,” Tesis doctora—Universidad de Columbia, 2021.

En general, los anuncios de aumentos en el gasto de capital suelen ser bien recibidos por el mercado bursatil.<sup>79 </sup> Esto sugiere que se consideran
generadores de valor. Sin embargo, la acogida de las directrices sobre gasto de capital depende en gran medida de las oportunidades percibidas.<sup>80</
sup> Al igual que muchas opciones de asignacién de capital, los beneficios parecen seguir la forma de una U invertida. Un gasto insuficiente o excesivo es

perjudicial, y existe un nivel éptimo para la creacién de valor.<sup>81</sup>

Durante el primer semestre de 2025, los gastos de capital aumentaron aproximadamente un 15 % con respecto al mismo periodo del afio anterior. Calculamos
que el 60 % de este incremento corresponde al gasto de tan solo cuatro empresas: Amazon, Meta, Alphabet y Microsoft. Estas compafiias, conocidas como

hiperescaladores, proporcionan servicios en la nube a gran escala.

Investigacion y Desarrollo. La I+D es, en gran medida, una inversion intangible. La investigacion se centra en la innovacién que permite la introduccion de

nuevos productos o servicios. El desarrollo se enfoca en el proceso de hacer que esos productos o servicios resulten atractivos para el mercado.

En Estados Unidos, las empresas representan entre el 70 y el 75 por ciento del gasto total en 1+D, el gobierno federal el 20 por ciento, y el &mbito académico

y otras entidades el 5 al 10 por ciento restante.82

Las empresas estadounidenses gastan entre el 20 y el 25 por ciento de su presupuesto de 1+D en investigacion y entre el 75 y el 80 por ciento en desarrollo.83
Los sectores de tecnologia de la informacién y salud son los que mas invierten en |+D. En cambio, el presupuesto de |1+D del gobierno federal se divide de

forma mas equitativa entre investigacion y desarrollo.

En consonancia con el hecho de que la gran mayoria del gasto en I+D se destina al desarrollo, los investigadores han argumentado que la totalidad de la I1+D
no deberia considerarse una inversion intangible discrecional.<sup>84</sup> Un estudio reciente sugirié que aproximadamente el 75 % de la |1+D deberia
considerarse una inversion, utilizando un promedio ponderado de todos los sectores. El resto se considera, con toda propiedad, gasto de mantenimiento.<sup>85</

sup>

El Anexo 29 muestra la inversién en |+D tanto en délares como en porcentaje de las ventas desde 1970 hasta 2024.

La inversién en 1+D representaba alrededor del 1,0% de las ventas en la década de 1970, luego aumenté de forma constante hasta el 1,8% en 1995, se
mantuvo relativamente estable hasta 2012 y posteriormente experimenté un fuerte repunte hasta el 3,3% de las ventas en 2024. El incremento de la inversion
en |+D como porcentaje de las ventas durante todo el periodo refleja el cambio en la composicion del mercado, ya que la ponderacion de los sectores de

tecnologia, salud y servicios de comunicacién se ha duplicado desde 1970 y ahora representa algo mas de la mitad del indice S&P 500.
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Anexo 29: Investigacion y desarrollo de inversiones, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: Excluye informacion financiera.

El Anexo 30 muestra la inversion en I+D neta de amortizacion. Esto equivale a los gastos de capital netos de depreciacion. Este andlisis supone una
vida util promedio ponderada de los activos de I1+D de 4,8 afios. La inversién en I1+D neta de amortizacion alcanzé un maximo del 1,7 % de las ventas

en 2021 y volvié al promedio a largo plazo del 0,5 % de las ventas en 2024.

Anexo 30: Inversion en |+D neta de amortizaciéon, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: La tasa de amortizacion es del 20,8 por ciento, lo que implica una vida util del activo de 4,8 afios.
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La productividad en I1+D mide la relacion entre el valor de un nuevo producto y la inversion realizada en él. La productividad es inherentemente dificil de
medir debido al desfase entre la inversion y el resultado. Nos gusta la distincion entre «eficiencia en 1+D», el coste de lanzamiento, y «eficacia en 1+D», el
valor por lanzamiento.

La eficiencia estd mas cerca de la investigacion y la efectividad del desarrollo.

La empresa que es buena llevando un producto al mercado puede ser diferente de la empresa que puede crear valor a través de mejores capacidades en
disefio, marketing o distribucion.86 Esto ayuda a explicar por qué las grandes empresas farmacéuticas que tienen eficacia en |1+D adquieren pequefias

empresas que han demostrado eficiencia en 1+D.

En general, la evidencia sugiere que los retornos de la I+D han disminuido en las ultimas décadas.87 Anne Marie Knott, profesora de estrategia en la
Universidad de Washington en San Luis, desarrollé una métrica que ella llama “cociente de investigacion”.
(RQ). EI RQ utiliza una funcion de produccion para medir el incremento porcentual de los ingresos (produccion) derivado de un aumento del uno por ciento

en [+D (insumo), manteniendo constantes las demas variables.88

Su analisis sugiere que aproximadamente un tercio de las empresas invierten menos del nivel éptimo en [+D y tienen la oportunidad de generar valor
invirtiendo mas. Casi dos tercios invierten demasiado y pueden reducir costos sin comprometer el valor. Considera que el cinco por ciento de su muestra se
encuentra cerca del nivel 6ptimo. Knott sefiala que los inversores activistas son bastante habiles para identificar empresas que invierten excesivamente en

|+D.<sup>89</sup>

El RQ afiade valor como medida de innovacion y determinante del valor.90 El RQ subraya la idea de que la cantidad adecuada para invertir en cualquiera
de las alternativas de asignacion de capital depende de las condiciones imperantes.91 El RQ promedio ha disminuido en las Gltimas décadas, lo que indica

un deterioro de los rendimientos del gasto en I+D.

En perspectiva, el crecimiento a largo plazo asociado a la innovaciéon depende del niumero de investigadores y su productividad. Un estudio muestra que, si
bien el esfuerzo en investigacion sigue aumentando, la productividad investigadora esta disminuyendo.<sup>92</sup> Otro estudio concluye que, aunque
la [+D aun impulsa la productividad y el valor de las empresas, mantener la ventaja competitiva es mas dificil que nunca debido a la rapida obsolescencia

provocada por la intensa rivalidad.<sup> 93</sup>

El coste real de |1+D para comercializar un farmaco ha aumentado de forma constante a lo largo de las décadas, lo que aporta pruebas adicionales de la
disminucion de la rentabilidad asociada a la 1+D.<sup>94</sup> Algunos profesores de contabilidad sugieren que sus investigaciones muestran «pruebas

sélidas de una relacién cada vez menor entre la 1+D y la rentabilidad futura».<sup>95</sup>

El gasto en [+D aumenté alrededor de un 9 % en el primer semestre de 2025 con respecto a 2024 para el conjunto de empresas cotizadas que analizamos.

Al igual que con los gastos de capital, calculamos que casi el 60 % de este incremento corresponde al gasto de Amazon, Meta, Alphabet y Microsoft.

Capital de trabajo neto. El capital de trabajo neto es una medida del capital que una empresa necesita para operar en condiciones normales. Se define como
el activo corriente menos el pasivo corriente sin intereses (PCSI).
“Corriente” significa que se espera que la partida represente una entrada o una salida de efectivo en los préximos doce meses.

La asignacion de capital se centra en la variacion del capital circulante neto como medida de la inversién incremental.

El capital circulante neto ha perdido relevancia como factor en la asignacién de capital en las ultimas décadas debido a su menor disponibilidad. En la
década de 1970, el capital circulante neto representaba casi el 30 % de los activos, mientras que en la actualidad es inferior al 10 %. La reduccion de los
niveles de inventario, resultado de una tecnologia mas sofisticada y de la transicién hacia modelos de negocio basados en activos intangibles, es el principal

factor de esta disminucién.<sup>96</sup>

El grafico 31 muestra la variaciéon anual del capital circulante neto desde 1970 hasta 2024. A finales de 2024, las empresas de nuestra muestra contaban
con un capital circulante neto de 1,5 billones de ddlares. La inversion en capital circulante neto durante este periodo representd, en promedio, tan solo el 0,6
% de las ventas, un porcentaje considerablemente inferior al de fusiones y adquisiciones, gastos generales de inversion (excluida 1+D), gastos de capital e

inversion en |+D.

El capital circulante neto aumento ligeramente por debajo del dos por ciento en el primer semestre de 2025 en comparacion con el mismo periodo de 2024.
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Anexo 31: Variacion del capital circulante neto, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: Excluye informacion financiera.

El capital de trabajo neto incluye efectivo e inversiones a corto plazo. El efectivo necesario para operar un negocio tiende a variar segun la etapa de
su ciclo de vida. Aun asi, muchas empresas mantienen excedentes de efectivo. El grafico 32 muestra la variacion del capital de trabajo neto
excluyendo el excedente de efectivo y las inversiones a corto plazo. En este caso, se asumié que las empresas requerian saldos de efectivo

equivalentes al dos por ciento de las ventas.

Estimamos que las empresas del universo que analizamos poseen casi 2,1 billones de ddlares en efectivo excedente. Como se mencioné
anteriormente, la distribucion de estas reservas de efectivo es muy desigual. Una cuarta parte del efectivo total y las inversiones a corto plazo se
concentra en 10 empresas, un tercio en las 21 principales y la mitad en 67 empresas. Como veremos, estas empresas con abundante efectivo

también se encuentran a la vanguardia en el pago de dividendos y la recompra de acciones.

Anexo 32: Variacion del capital circulante neto excluyendo el exceso de efectivo, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: Excluye informacion financiera.
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La inversion en capital de trabajo es minima. Sin embargo, las empresas que mantienen exceso de efectivo e inversiones a corto plazo
deben ser objeto de escrutinio en cuanto a sus decisiones y planes de asignacién de capital. Hemos documentado que las reservas de
efectivo en EE. UU. han aumentado de forma constante desde 1970, y el auge de las inversiones en intangibles es la principal razén de
este incremento. Las empresas también mantienen efectivo debido a su valor percibido como opcién, pero esta consideracion debe
matizarse con el riesgo de una mala asignacién.<sup>97</sup> El mercado valora el efectivo de las empresas con buenas oportunidades

de inversién con una prima, y el de aquellas con un gobierno corporativo deficiente con un descuento, respecto al valor registrado.<sup>98</sup>

El ciclo de conversién de efectivo (CCC) mide cuantos dias el efectivo de una empresa esta inmovilizado en capital de trabajo durante el
curso normal de los negocios.99 El Anexo 33 muestra el ciclo de conversion de efectivo para ocho sectores en 2024.

El sector de servicios de comunicacién presenta el menor tiempo medio de conversién de ciclos (CCC), con 30 dias, mientras que el
sector sanitario registra el mayor, con 113 dias. Sin embargo, puede haber una gran variacién dentro de cada sector e industria. Por
ejemplo, el CCC fue de -33 dias para Amazon y de 45 dias para Macy's en 2024. Ambas empresas pertenecen al sector de consumo

discrecional y al sector minorista general.

Grafico 33: Ciclo de conversion de efectivo para ocho sectores, 2024
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Fuente: Counterpoint Global; FactSet.

Como revelan las cifras de Amazon, las empresas pueden tener un capital de trabajo neto negativo y un ciclo de conversién de efectivo negativo cuando
sus pérdidas crediticias netas superan sus activos corrientes. Estas empresas cobran el efectivo de la venta de inventario antes de pagar a sus proveedores,
quienes, en la practica, funcionan como una fuente de financiaciéon. Las empresas no pueden mantener un ciclo de conversion de efectivo negativo

indefinidamente, ya que todas las empresas terminan por liquidarse. Sin embargo, un ciclo de conversion de efectivo negativo puede persistir durante mucho tiempo.

Un exceso de capital de trabajo puede mermar el valor.<sup>100</sup> Sin embargo, como lo demuestran las dificultades en la cadena de suministro
provocadas por la COVID-19, una eficiencia excesiva en la cadena de suministro puede generar fragilidad. Dicho esto, la investigacion académica

muestra que las empresas que gestionan eficazmente su capital de trabajo, expresado como el CCC, ofrecen mayor rentabilidad para los accionistas.

devuelve mas que aquellos que no lo hacen.101
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Desinversiones. Las desinversiones, que incluyen la venta de divisiones, escisiones y segregaciones de participaciones, modifican la cartera de
negocios de una empresa. Una empresa deberia considerar la posibilidad de desprenderse de una operacion si tiene mayor valor para otro propietario

o si le permite centrarse mejor en sus otros negocios y, por lo tanto, mejorar sus resultados.

Los ejecutivos suelen mostrarse reticentes a desprenderse de empresas por varios motivos .<sup>102</sup> En primer lugar, una desinversioén suele
ser el resultado de revertir una decision anterior. Por consiguiente, la operacion implica reconocer un error del pasado.<sup>103</sup> En segundo
lugar, la mayoria de los directivos prefieren que sus empresas crezcan en lugar de reducirlas. El crecimiento conlleva mayores responsabilidades y
remuneracion. Por Ultimo, es frecuente que existan problemas politicos internos en las empresas que pueden generar resistencia a la escisién o venta

de operaciones.

El Anexo 34 muestra las desinversiones entre 1980 y 2024. Estas cifras incluyen las escisiones, pero en promedio, alrededor del 85 % del valor
corresponde a la venta de un activo o division a otra empresa. Las desinversiones reciben menos atencion que las fusiones y adquisiciones, pero no
por ello dejan de ser un medio importante de asignacion de capital. Durante este periodo, estimamos que las desinversiones representaron, en

promedio, el 2,3 % de las ventas de las empresas en Estados Unidos.

Anexo 34: Desinversiones, 1980-2024
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Fuente: Counterpoint Global; LSEG; FactSet; Compustat.

Una escisidn se produce cuando una empresa publica distribuye acciones de una filial de su propiedad a sus accionistas de forma proporcional y libre
de impuestos. Un ejemplo es General Electric, que en su dia fue un gran conglomerado, segregé GE Healthcare Technologies, su divisiéon de salud,
en 2023 y GE Vernova, su division de energia, en 2024, quedando Unicamente GE Aerospace. Un caso mas reciente es el de Kraft Heinz, el
conglomerado alimentario, que anuncié su division en dos empresas: Global Taste Elevation Co., dedicada a la produccion de comidas preparadas, y
North American Grocery Co.

una cartera de marcas norteamericanas que incluye Oscar Mayer, productor de carne y embutidos.

El Anexo 35 muestra el nimero y el valor de las escisiones anunciadas desde 1980 hasta 2024.
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Anexo 35: Empresas derivadas, 1980-2024
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Fuente: Counterpoint Global; LSEG; FactSet; Spin-Off Research.

Las investigaciones demuestran que las desinversiones suelen ser beneficiosas para los accionistas. Esto es logico. Los analisis muestran que es comuin que
un porcentaje relativamente pequefio de los activos de una empresa genere la mayor parte del valor.<sup>104</sup> En otras palabras, la mayoria de las
empresas tienen negocios que no generan el costo de capital necesario y, por lo tanto, pueden ser mas valiosos para otro propietario estratégico o financiero.
Estas desinversiones generan una adicion por sustraccion, ya que el valor de los ingresos supera el valor de la operacién como parte de la empresa.<sup>105</

sup>

Como vimos, las fusiones y adquisiciones crean valor en su conjunto, pero con frecuencia el vendedor se lleva mas del 100% de ese valor. En promedio, es

mejor ser vendedor que comprador.

Los vendedores suelen salir ganando cuando un activo tiene varios pretendientes. En una transaccién disputada, el comprador a menudo sufre la «maldicion
del ganador».’ En este caso, el «ganador» de la subasta ofrece demasiado por el activo y debe aceptar la «maldiciéon» de haber pagado de mas. La

maldicion del ganador describe una transferencia de riqueza del comprador al vendedor.

Los articulos académicos sobre fusiones y adquisiciones superan en nimero a los que tratan sobre desinversiones en una proporcién de casi seis a uno.<sup>
107</sup> Un metaanalisis de casi 100 estudios sobre desinversiones concluye: «En términos generales, nuestros resultados sugieren que, en promedio, las

acciones de desinversion se asocian con resultados de desempefio positivos para la empresa matriz».<sup>108</sup>

Las escisiones suelen generar valor tanto para las propias empresas escindidas como para las empresas matrices.<sup>109</sup> La principal conclusién
de un metaanalisis reciente sobre la literatura de escisiones fue: «las empresas escindidas, los conglomerados y los accionistas se benefician de la
desinversién libre de impuestos y la posterior reorientacion de las empresas».<sup>110</sup> Entre los factores que impulsan esta creacion de valor se

incluyen una mayor especializacion de la gestion, una mejor informacion sobre el negocio y el tratamiento fiscal.<sup>111</sup>

Dividendos. La suma de efectivo que una empresa puede pagar a sus accionistas a lo largo de su existencia determina, en ultima instancia, el valor para el
accionista. Los dividendos, la recompra de acciones y los ingresos procedentes de la venta de la empresa son las tres principales formas en que los

accionistas reciben efectivo. Un dividendo es un pago en efectivo a un accionista que generalmente se financia con las ganancias.

Los dividendos y las recompras de acciones son equivalentes bajo supuestos estrictos (véase el apéndice).? Sin embargo, la mayoria de los ejecutivos los
consideran significativamente diferentes. Los dividendos, una vez fijados, se consideran equivalentes a decisiones de inversién como los gastos de capital.
Las recompras se perciben mas bien como una forma de distribuir el efectivo residual después de que la empresa haya realizado todas las inversiones
pertinentes.'® En consecuencia, los dividendos son mucho menos volatiles que las recompras (véase el grafico 36). La desviacion estandar de la tasa de

crecimiento de los dividendos entre 1970 y 2024 es aproximadamente una sexta parte de la de las recompras.
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Anexo 36: Dividendos y recompras de acciones, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.

El Anexo 37 muestra los dividendos como cantidad en délares y como porcentaje de los ingresos netos desde 1970 hasta 2024.

Los dividendos se mantuvieron notablemente resistentes incluso durante la crisis financiera de 2008-2009 y el brote de COVID en 2020.114

Anexo 37: Dividendos, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: El eje vertical se ha truncado para facilitar la visualizacién.
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En comparacién con las recompras de acciones, los dividendos perdieron relevancia en la década de 1980 y principios de la de 1990, para luego recuperarse
ligeramente en el siglo XXI. Por ejemplo, siete de cada diez empresas pagaban dividendos a finales de la década de 1970, mientras que solo tres de cada diez lo
hacian en 2002. Esta cifra se recuperé hasta cuatro de cada diez en 2016, para luego descender nuevamente y volver a subir a cuatro de cada diez en 2024 (véase

el grafico 38)."  Este analisis considera tanto los dividendos ordinarios como los preferentes.

La mayor propensién a distribuir capital, tanto en forma de dividendos como de recompras de acciones, refleja el hecho de que las empresas publicas en los EE. UU.

son mas maduras y rentables que en épocas anteriores.116

Anexo 38: Empresas que pagan dividendos y empresas que no los pagan, 1970-2024
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Fuente: Compustat; FactSet; estimaciones globales de Counterpoint.
Nota: Incluye empresas que cotizan en las bolsas de valores NYSE, Nasdaq y NYSE American; basado en afios calendario.

En las encuestas, los directores financieros (CFO) sefialan la estabilidad y la sostenibilidad de las ganancias, asi como las preferencias de sus inversores, como los
factores mas importantes que determinan la politica de reparto de dividendos.<sup>117</sup> En efecto, los dividendos siguen siendo un indicador util de confianza

en las ganancias futuras, ya que una empresa debe generar flujo de caja mas alla de sus necesidades basicas para poder mantener un dividendo.<sup>118</sup>

Los dividendos también se consideran un factor importante en el calculo del retorno total para el accionista (RTA). Por ejemplo, en la tltima edicién de su libro *Stocks
for the Long Run*, Jeremy Siegel, profesor emérito de la Escuela Wharton de la Universidad de Pensilvania, analiza los resultados a largo plazo del mercado bursatil
y afirma que «los dividendos son, con mucho, la fuente mas importante de retorno para el accionista».' Esto es errdéneo si se busca medir el capital acumulado. La

apreciacion del precio es la Unica fuente de retorno de la inversion que incrementa el capital acumulado con el tiempo.'?

La rentabilidad anual del capital (tasa de retorno sobre el capital, que se obtiene sumando la variacion del precio de la accion y la rentabilidad por dividendo) es facil de calcular. Sin embargo, la
rentabilidad total para el accionista (TSR, por sus siglas en inglés) es una medida que abarca varios periodos y que supone la reinversion de todos los dividendos en la accion. Si se conocen la

apreciacion del precio y la rentabilidad por dividendo, la TSR se calcula de la siguiente manera:
Rentabilidad total para el accionista (RTA) = Apreciacion del precio + [(1 + apreciacién del precio) x rentabilidad por dividendo]

La rentabilidad anual de una accion siempre es inferior a la rentabilidad total para el accionista (TSR) si el precio sube debido a la capitalizacion de los dividendos
reinvertidos. Por ejemplo, supongamos una apreciacion del precio del 8 % y una rentabilidad por dividendo del 3 %.

La tasa de rendimiento de las acciones es del 11,00 por ciento (0,08 + 0,03), pero el TSR es del 11,24 por ciento (0,08 + [(1 + 0,08) x 0,03]).




Machine Translated by Google

Morgan Stanley ‘ INVESTMENT MANAGEMENT @ COUNTERPOINT GLOBAL

Para obtener el rendimiento total para el accionista (TSR), el inversor debe reinvertir integramente los dividendos en la accién. Esto presenta dos problemas.

Por lo general, los inversores no reinvierten sus dividendos en la accién y TSR no tiene en cuenta el papel de

impuestos y otros costos de transaccion.

Numerosas investigaciones recientes demuestran que pocos inversores, tanto institucionales como individuales, reinvierten sus dividendos en las acciones
de la empresa que los paga.<sup>121</sup> Los inversores no perciben la apreciacién del precio y los dividendos de la misma manera. Ademas, muchos
inversores y analistas de mercado caen en la falacia de los dividendos gratuitos, que considera que estos protegen contra las fluctuaciones de precios sin

reconocer que los dividendos se generan a expensas del nivel de precios.<sup>122</sup>

Utilizando diferentes supuestos sobre la reinversion, algunos académicos concluyen que los TSR estan subestimados, mientras que otros sostienen que
estan sobreestimados.123 Esto subraya la importancia de comprender como los inversores utilizan realmente sus dividendos y deja claro que la presuncién

de reinversién total rara vez es correcta.

Los impuestos son un factor importante. Los inversores que poseen acciones en cuentas sujetas a impuestos deben pagar impuestos sobre los dividendos
que reciben. El grafico 39 muestra el tipo impositivo marginal maximo individual para las ganancias de capital y los dividendos desde 1954 hasta la
actualidad. Suponiendo que solo se reinvierte la parte no gravada de los dividendos, la rentabilidad total para el accionista (RTA) disminuye. La investigacion

académica respalda la idea de que el tipo impositivo sobre los dividendos afecta a la rentabilidad para el accionista.<sup>124</sup>

Los dividendos de las empresas de nuestro universo crecieron a un ritmo moderado de un solo digito en la primera mitad de 2025 con respecto al afio

anterior.

Anexo 39: Tipos impositivos federales maximos para ganancias de capital y dividendos, 1954-2024
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Fuente: Centro de Politica Tributaria Urban-Brookings: www.taxpolicycenter.org/statistics/historical-individual-income-tax-parameters.
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Recompra de acciones. La recompra de acciones es la segunda forma en que las empresas devuelven efectivo a sus accionistas. Todos los

accionistas reciben el mismo trato con el dividendo, pero solo aquellos que venden acciones a la empresa reciben efectivo mediante la recompra.

Las recompras de acciones se han convertido en un tema polémico para los politicos y una minoria de economistas que, al parecer, no comprenden
su funcionamiento ni lo que dicen las investigaciones al respecto.<sup>125</sup> Ken French, profesor de finanzas, sefial6: «Las recompras son

controvertidas. Dividen a quienes entienden de finanzas de quienes no».<sup>126</sup>

Una muestra de esta animadversion es la Ley de Reduccién de la Inflacién de 2022, promulgada en agosto de ese afio, que incluye un impuesto
especial del uno por ciento sobre las recompras de acciones (netas de emision, incluyendo la compensacion basada en acciones). Este impuesto no
tiene gran repercusion econdmica, pero si somete las recompras a tres tipos de tributacion: el impuesto de sociedades y los impuestos especiales

que pagan las empresas, y el impuesto sobre las ganancias de capital que pagan los inversores.

El Anexo 40 muestra las recompras de acciones en ddlares y como porcentaje de los ingresos netos desde 1970 hasta 2024. El porcentaje de los

ingresos netos que las empresas destinan a recompras fue significativamente mayor en la segunda mitad de este periodo que en la primera.

Anexo 40: Recompra de acciones, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: El eje vertical se ha truncado para facilitar la visualizacion.

Las recompras de acciones han cobrado mayor relevancia en las Ultimas décadas, pero las empresas las han utilizado desde hace mucho tiempo.

Por ejemplo, en 1962, las empresas que cotizaban en la Bolsa de Nueva York recompraron acciones por valor de 1.100 millones de délares
(equivalentes a 9.300 millones de délares en 2024), frente a 37.300 millones de dodlares (equivalentes a 316.000 millones de ddlares) en gastos de
capital.<sup>127</sup> En aquel entonces, los debates se centraban en las recompras como proporcién del volumen de negociacion. La Ley de la
Bolsa de Valores de 1934 prohibia la manipulacion de los precios de los valores, pero no siempre estaba claro qué constituia manipulacion. De hecho,
en ocasiones, la Comision de Bolsa y Valores (SEC) acusaba a las empresas de manipular sus acciones mediante programas de recompra.<sup>128</

sup>

Esto cambié cuando la SEC adoptd la Regla 10b-18 en 1982. Dicha regla otorga a las empresas una proteccion legal siempre que cumplan con
ciertas directrices para sus programas de recompra de acciones en cuanto a forma, momento, precio y volumen. La SEC ha actualizado las reglas a
lo largo de los afios para reflejar las condiciones del mercado. Cinco afios antes de la promulgacion de la Regla 10b-18, el pago mediante recompras

era del cinco por ciento de las ganancias. Cinco afios después, superaba el 40 por ciento.<sup>129</sup>
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Aunque las recompras de acciones han superado a los dividendos en el total de pagos corporativos, el total de pagos se ha mantenido notablemente estable. El grafico 41 muestra la
rentabilidad para el accionista, definida como la suma de las recompras de acciones y los dividendos, dividida entre el capital social del mercado, asi como una estimacién del costo del

capital propio, desde 1970 hasta 2024. Se presentan la rentabilidad para el accionista bruta y neta de la emision de acciones.

Anexo 41: Rentabilidad para el accionista y coste del capital propio, 1970-2024
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Fuente: Contrapunto Global; Aswath Damodaran; Compustat; Conjunto de hechos.

La rentabilidad bruta total para el accionista paso6 del 27% del coste del capital propio en 1970 al 38% en 2024. La rentabilidad total para el accionista es uno de los principales factores

que impulsan la rentabilidad del mercado bursatil a largo plazo y ofrece mayor previsibilidad que la rentabilidad por dividendo por si sola.130

Basandonos en encuestas sobre las motivaciones para realizar recompras, clasificamos a las empresas en las escuelas de pensamiento basadas en el valor razonable, el valor
intrinseco y la contabilidad.131 Las empresas pueden estar motivadas por mas de una escuela a la vez.

La escuela del valor intrinseco es la mejor opcién para los accionistas que mantienen sus inversiones.

La escuela del valor razonable adopta un enfoque constante y consistente en las recompras de acciones. La direccion cree que recomprara acciones tanto cuando estén sobrevaloradas
como infravaloradas, pero con el tiempo el precio promedio sera justo. Este enfoque ofrece a los accionistas una gran flexibilidad, ya que les permite mantener las acciones y diferir sus

obligaciones fiscales o generar dividendos propios mediante la venta de un niimero proporcional de acciones.

Esta escuela también respalda la hipétesis del flujo de caja libre, que sostiene que los directivos con exceso de efectivo se veran tentados a invertir en proyectos con un valor actual
neto negativo. La distribucion de efectivo, ya sea mediante recompra de acciones o dividendos, reduce el riesgo de que la direccion utilice los fondos de forma imprudente.<sup>132</

sup> La investigacion también demuestra que muchas empresas obtendrian buenos resultados recomprando acciones de forma constante.<sup>133</sup>

La teoria del valor intrinseco se basa en la idea de anticipar las fluctuaciones del mercado. En concreto, una empresa solo deberia recomprar acciones cuando parezcan infravaloradas.

Para que esto sea rentable, la direccion de la empresa debe disponer de informacién que el precio de las acciones no refleja.

El problema radica en que los directores financieros, que a menudo tienen mucha influencia en asuntos de politica financiera, estan muy mal calibrados.
Por ejemplo, entre el 50 y el 80 por ciento de ellos dicen que las acciones de su empresa estan infravaloradas cuando se les encuesta en un trimestre tipico.134 El método mas comin

que citan los directores financieros para valorar las acciones de su empresa es el “precio actual en relacion con los maximos y minimos histéricos”.135 Esto no inspira confianza.
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Las empresas que se adhieren a la escuela del valor intrinseco siguen la regla de oro de la recompra de acciones: “Una empresa solo deberia

recomprar sus acciones cuando estas cotizan por debajo de su valor esperado y cuando no existen mejores oportunidades de inversiéon”.136

La regla de oro establece un punto de referencia absoluto al tiempo que reconoce el valor relativo. Comprar acciones por debajo de su valor
intrinseco es una forma segura de aumentar el valor por accion. Sin embargo, las empresas deberian priorizar las oportunidades de inversion

interna si estas ofrecen mayores rendimientos que las recompras de acciones.

Idealmente, los directores financieros deberian clasificar el valor esperado de las distintas oportunidades de inversion y financiarlas de mayor a
menor. En la practica, suelen considerar la disponibilidad de efectivo o activos liquidos como el factor mas importante a la hora de decidir

recomprar acciones.<sup>137</sup>

Para que quede claro, la recompra de acciones infravaloradas o sobrevaloradas no crea ni destruye valor para la empresa. Transfiere riqueza
de un grupo de accionistas a otro. Una empresa que recompra acciones infravaloradas transfiere riqueza de los vendedores a los accionistas

actuales. Una empresa que recompra acciones sobrevaloradas transfiere valor de los accionistas actuales a los vendedores.

El Anexo 42 presenta un ejemplo sencillo. El valor de la empresa es de $100,000 y hay 1,000 acciones en circulacion, lo que significa que el
valor intrinseco por accion es de $100 ($100,000 + 1,000). La empresa decide distribuir $20,000 entre los accionistas. Mostramos tres escenarios.

Podemos observar qué sucede si el precio de la accion se desvia significativamente de su valor intrinseco o si la empresa paga un dividendo.

Lo primero que hay que tener en cuenta es que el valor de la empresa tras el desembolso sera de 80 000 ddlares. No se crea ni se pierde valor.
Antes del pago, la empresa vale 100 000 ddlares, y después del pago, vale 80 000 ddlares, y los accionistas disponen de 20 000 ddlares.

Queremos comprender las transferencias de riqueza.

Supongamos que el precio de la accién es de $200, el doble de su valor razonable. En el escenario A, la empresa compra 100 acciones ($20.000
+$200), lo que deja un valor corporativo de $80.000 y 900 acciones en circulacién. Los accionistas vendedores obtienen una ganancia de $100
por accién ($200 de ingresos - $100 de valor = $100) y los accionistas que conservan sus acciones pierden $11,11 por accion ($88,89 de valor
residual - $100 de valor inicial = -$11,11). La recompra de acciones sobrevaloradas beneficia a los vendedores a expensas de los accionistas

actuales.

Ahora veamos qué sucede si la accion cotiza a $50 por accion, la mitad de su valor razonable. En el escenario B, la empresa puede comprar
400 acciones. Esto deja un valor de $80,000 y 600 acciones en circulacion. Los accionistas vendedores pierden $50 por accion ($50 de ingresos
- $100 de valor = -$50) y los accionistas que contintian en la empresa ganan $33.33 por accion ($133.33 de valor actual - $100 de valor inicial =

$33.33). La recompra de acciones infravaloradas beneficia a los accionistas actuales a expensas de los vendedores.

Para completar el analisis, el escenario C considera el caso en que la empresa paga un dividendo de $20 a todos los accionistas. El precio de
las acciones no influye. El valor de la empresa disminuye a $80,000, cada accionista recibe $20 por accion ($20,000 + 1,000), y unicamente las

consideraciones fiscales determinaran cuanto puede conservar cada accionista.

Otros aspectos de este analisis merecen ser destacados. En primer lugar, si usted posee acciones de una empresa que recompra acciones, no
hacer nada equivale a aumentar su porcentaje de participacion en la empresa. Si no desea que su participacion aumente, puede vender acciones

en proporcién a su posicion. Esto genera efectivamente un dividendo manteniendo el mismo porcentaje de participacion en la empresa.

Curiosamente, algunos inversores afirman preferir que las empresas que componen su cartera paguen dividendos en lugar de recomprar
acciones. Quizas se centren en la sefial que transmite un dividendo. Pero si uno posee acciones de una empresa porque cree, con razon, que

esta infravalorada, las recompras, por definicién, aumentaran el valor por accion.




Machine Translated by Google

Morgan Stanley ‘ INVESTMENT MANAGEMENT @ COUNTERPOINT GLOBAL

Anexo 42: Cémo les va a los accionistas vendedores y a los accionistas que contindan en diferentes escenarios

Escenario A Escenario B Escenario C
Asumir Supongamos Supongamos
una recompra a $200 un dividendo de
Supuestos Base $50 Supuestos $20
Importe de recompra $20,000 $20,000 Importe del dividendo $20,000
Valor de la empresa $1 00,000 $80‘000 $80:000 Valor de la empresa $801000
Acciones en circulacion 1,000 1,000 1,000 Acciones en circulacion 1,000
Precio actual $100 $200 $50 Precio actual $100
Acciones tras recompra 900 600
Valor/accién $100 $88.89 $133.33 Valor/accion $80.00
Dividendo por accion $20.00
Accionistas vendedores 100 400
$200 $50
Valor para los vendedores $20,000 $20’000
Accionistas

Accionistas en curso 900 600 en curso $80,000

$88.89 $133.33 Dividendos $20,000

$80,000 $80,000
Valor total $100,000 $100,000 Valor total $100,000
Por accién +/- vendedores $100.00 ($50.00)
Por accién +/- titulares ($11.11) $33.33

Fuente: Michael J. Mauboussin y Alfred Rappaport, Expectations Investing: Reading Stock Prices for Better Returns—
Revisado y actualizado (Nueva York: Columbia Business School Publishing, 2021), 196.

Si bien seria razonable dudar de la capacidad de la administracién para anticipar las fluctuaciones del mercado, la investigacion empirica converge
en algunas conclusiones. Primero, en promedio, las empresas pueden programar la compraventa de acciones para beneficiar a los accionistas
actuales.<sup>138</sup> Sin embargo, las transferencias de riqueza suelen ser mayores en las ventas de acciones sobrevaloradas que en las
compras de acciones infravaloradas.<sup>139</sup> Finalmente, los inversores institucionales suelen ser mas habiles que los inversores

individuales en las transacciones con empresas.<sup>140</sup>

Las recompras y la emisiéon de acciones tienden a ser sefiales utiles para los inversores, y el 85 por ciento de los ejecutivos financieros estan de
acuerdo o muy de acuerdo en que “las decisiones de recompra transmiten informacién sobre nuestra empresa a los inversores”.141 Algunos

factores determinan la fuerza de la sefal.

Finalizar los programas anunciados es un buen comienzo. El método de recompra de acciones también demuestra conviccion.

Las compras en el mercado abierto, con diferencia las mas comunes, transmiten la menor conviccién. Las subastas holandesas y las ofertas
publicas de adquisicién son ahora poco frecuentes, pero sugieren una sefial positiva sélida, especialmente cuando la recompra se financia con
deuda. <sup>142</sup> Por ultimo, los programas de gran envergadura transmiten mas informacién que los de pequefa escala, y la credibilidad

de la sefial aumenta si existe una alta participacion de los directivos y estos indican que no tienen intencién de vender ninguna accion.<sup>143</sup>

El problema de agencia y sus costos asociados se hacen patentes en el andlisis de las recompras de acciones. Estas tienen el potencial de
resolver o generar costos de agencia.<sup>144</sup> Resuelven dichos costos al devolver capital a los accionistas, limitando asi la posibilidad de
inversiones que destruyen valor. Generan costos de agencia cuando las recompras se utilizan para enriquecer a los ejecutivos o simplemente para

mejorar su imagen.

La escuela de negocios, centrada en la contabilidad, utiliza la recompra de acciones para mejorar los resultados contables, incluyendo el aumento

de las ganancias por accion o la reduccién de la dilucién asociada con la compensacion basada en acciones (SBC). Por ejemplo, en una encuesta,
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El 76% de los directores financieros afirmé que el aumento de las ganancias por accién (EPS) era un factor importante o muy importante en la decision de recomprar
acciones. Y el 68% indicd que compensar la dilucién derivada de la recompra de acciones era importante o muy importante.145

Las investigaciones sugieren que mas de un tercio de las recompras de acciones en los Ultimos afios se han destinado a contrarrestar el aumento de las acciones como

resultado de SBC.146

Como vimos con las fusiones y adquisiciones, no hay evidencia de que el aumento de las ganancias por accion (EPS) incremente el valor para el accionista mediante la recompra de acciones.147
La creacion de valor y las variaciones en las ganancias por accion (EPS) son conceptos distintos, y los aumentos de EPS no deben utilizarse como indicador de la
creacion de valor. De hecho, la suposicién de que las recompras de acciones siempre aumentan las EPS es erronea. El impacto de una recompra en las EPS depende
del multiplo precio-beneficio y de los ingresos por intereses después de impuestos a los que se renuncia o del coste de la deuda después de impuestos utilizada para

financiar el programa.<sup>148</sup>

Si bien los resultados de la escuela contable pueden ser benignos, sus motivaciones son turbias y generan costos de agencia si entran en conflicto con el principio de
creacion de valor. Existe abundante evidencia de que las empresas recompran acciones para gestionar las ganancias o para alcanzar un objetivo financiero que
justifique el pago de bonificaciones.<sup>149</sup> Estos objetivos son incompatibles con la idea de que la administracién debe asignar el capital para crear valor para

los accionistas.

Conocer el razonamiento y los incentivos de la gerencia puede ayudar a evaluar el potencial de creacién de valor de las recompras de acciones. En realidad, la mayoria
de las empresas se ajustan a mas de una de las estrategias descritas. Sin embargo, los inversores deben prestar atencién a aquellas empresas que toman decisiones

basadas en los resultados contables en lugar de en los méritos econémicos.

La devolucién de capital a los inversores mediante dividendos o recompras de acciones permite la reasignacion de capital desde oportunidades menos prometedoras a
otras mas prometedoras.<sup>150</sup> Esta es una funcion vital en un sistema de libre mercado. El grafico 43 muestra el ratio de reparto neto total, definido como la
suma de dividendos y recompras netas de acciones, dividido entre el beneficio neto, desde 1970 hasta 2024. En general, este ratio fue mucho mayor en la segunda

mitad del periodo que en la primera.

Anexo 43: indice de reparto neto total, 1970-2024
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Fuente: Counterpoint Global; Compustat; FactSet.
Nota: El eje vertical se ha truncado para facilitar la visualizacion.

Las recompras de acciones aumentaron aproximadamente un 13 % en el primer semestre de 2025, en comparacion con 2024, para las empresas de nuestro universo.

La mayor parte de este incremento se produjo en el primer trimestre, mientras que el segundo trimestre se mantuvo relativamente estable con respecto al afio anterior.
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Evaluacion de las habilidades de asignacion de capital de la gerencia

En un mundo ideal, los ejecutivos corporativos asignarian el capital para maximizar el valor a largo plazo por accion. Pero, por razones en su mayoria

comprensibles, existen numerosas pruebas de que no logran este objetivo.151

En su discurso presidencial de 2022 ante la Asociacion Estadounidense de Finanzas, John Graham, profesor de finanzas en
La Universidad de Duke ofrece un excelente resumen de como los ejecutivos financieros toman decisiones en la practica, basandose en las respuestas

a sus encuestas a lo largo de décadas:152

Los directores financieros adoptan politicas conservadoras. Por ejemplo, la tasa de rentabilidad minima exigida para un proyecto es 600
puntos basicos superior al coste de capital para tener en cuenta posibles errores de calculo en los flujos de caja previstos. Ademas,
los dividendos se fijan utilizando un ratio de reparto que permite afrontar descensos en las ganancias sin comprometer el compromiso.

Asimismo, se procura que las estructuras de capital se mantengan por debajo del nivel 6ptimo de endeudamiento para garantizar la
resiliencia.

Las previsiones de los directivos pecan de excesiva precision, una forma de exceso de confianza.<sup>153</sup> Si bien los promedios de las
previsiones suelen ser adecuados, la evaluacion del rango de resultados proyectados es mucho mas estrecho que lo que realmente ocurre.

Las politicas conservadoras constituyen, en parte, un intento de contrarrestar esta excesiva precision.

La toma de decisiones es compleja. Ya lo vimos en la introduccién con la forma tan consistente en que se asigna el capital a las divisiones afio
tras afo. Los directores financieros tienden a mantener sus estimaciones del coste de capital y la combinacién de financiacion mediante

deuda y capital propio, incluso ante grandes variaciones en los tipos de interés.

Las empresas suelen emplear reglas de decision sencillas. Por ejemplo, los directores financieros se basan mas en el precio actual en relacion
con los maximos y minimos histéricos que en una valoracion interna. Ademas, el modelo de valoracién de activos financieros (CAPM) es,

con diferencia, el método mas comun para estimar el coste del capital propio, a pesar de sus limitaciones empiricas.

Una vez iniciado el pago de dividendos, es tan importante como financiar inversiones. Mas del 60 % de los directores financieros afirmaron que
no reducirian los dividendos para financiar una alternativa de inversioén que genere valor. Quienes indicaron que considerarian reducir el
dividendo para invertir en el negocio sugirieron que necesitarian obtener un retorno sobre el capital invertido (ROIC) de al menos el 19 %,

mas del doble del coste de capital para la mayoria de las empresas.

* En las tltimas décadas se ha producido un cambio de enfoque, pasando de la primacia del accionista a la de las partes interesadas. Empresas

Las empresas que obtienen una alta puntuacion en orientacion a las partes interesadas sitian a los empleados y clientes por delante de los accionistas.

Teniendo en cuenta estos hallazgos, presentamos un marco de cuatro partes para evaluar la calidad de las habilidades de asignacién de capital de
un equipo directivo. Comenzamos con las acciones de asignacion de capital realizadas en el pasado. Como sefiala Warren Buffett: «Tras diez afios
en el cargo, un director ejecutivo cuya empresa retiene anualmente ganancias equivalentes al 10 % de su patrimonio neto habra sido responsable de

la gestion de mas del 60 % de todo el capital invertido en la empresa».’

A continuacion, sugerimos estudiar el ROIC y el retorno sobre el capital invertido incremental (ROIIC) de una empresa. El tercer paso consiste en un
analisis detallado de su gobierno corporativo e incentivos. Finalmente, examinamos cémo las decisiones pasadas de la direccién se ajustan a cinco

principios de asignacioén de capital.

Patrones de gasto anteriores. Comenzamos nuestra evaluacion analizando cémo la administracion ha gastado el dinero en el pasado. Examinamos
por separado la inversion (fusiones y adquisiciones, gastos generales y administrativos de inversion excluyendo I+D, gastos de capital, inversion en

1+D y capital de trabajo) y la politica de dividendos (dividendos, recompra de acciones y prepago de deuda).
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El valor de una empresa es el valor presente del flujo de caja libre futuro (FCF), definido como el beneficio operativo neto después de impuestos (NOPAT)
menos la inversion en crecimiento futuro. En un calculo tradicional, el NOPAT depende de las ventas y su crecimiento, los margenes de beneficio operativo y

el tipo impositivo.

La inversién se basa en las variaciones del capital circulante, los gastos de capital netos de depreciacion y las adquisiciones netas de desinversiones. Cabe
destacar que los gastos generales de inversion (excluidos 1+D) y la inversion en [+D no se capitalizan en el calculo tradicional. Modificamos las cifras para

incluirlos. Sin embargo, el flujo de caja libre se mantiene igual con o sin estos ajustes.

Alfred Rappaport denomina a estos términos «impulsores de valor» porque determinan los flujos de caja libres que generan valor en un modelo de flujo de caja
descontado.<sup>155</sup> Rappaport define los impulsores de valor de la inversiéon como el porcentaje que la empresa invierte en cada uso por cada délar

de variacion en las ventas. Esto nos permite comparar las medidas.

Por ejemplo, si el capital de trabajo neto de una empresa crece en $200 en un afio determinado y sus ventas aumentan en $1000, la tasa incremental de
capital de trabajo es del 20 % ($200 + $1000). Si los gastos de capital son de $500 y la depreciacion de $200, la tasa incremental de capital fijo es del 30 %
($500 - $200 + $1000). Podemos calcular el factor de valor para fusiones y adquisiciones incrementales, menos desinversiones, o cualquier otra inversion, de

la misma manera.

Esto nos permite estudiar como invirtié realmente una empresa en el pasado. Cuanto mas atras podamos remontarnos, mejor, y es Util observar qué ejecutivos
estuvieron a cargo de las decisiones de asignacion de capital. Aqui estan las cifras de Microsoft, una multinacional tecnoldgica, para los cinco afios que

finalizaron en el ejercicio fiscal 2025: 156

« Tasa incremental de fusiones y adquisiciones: 77,7 por ciento
« Tasa incremental de activos intangibles generados internamente: 35,3 por ciento
» Tasa de capital fijo incremental: 107,9 por ciento
« Tasa incremental de capital de trabajo: -11,3 por ciento

Estas cifras nos permiten ver al instante dénde ha invertido la empresa. En este caso, el capital circulante neto fue una fuente de efectivo. Los gastos de capital

representaron el mayor desembolso de efectivo, seguidos por las fusiones y adquisiciones y los activos intangibles generados internamente.

Aqui estan las cifras de Cisco Systems, una empresa de comunicaciones digitales, durante los Ultimos cinco afios finalizados en el afio fiscal 2025:

« Tasa incremental de fusiones y adquisiciones: 464,9 por ciento

» Tasa incremental de activos intangibles generados internamente: 81,9 por ciento
* Tasa de capital fijo incremental: -6,5 por ciento
» Tasa incremental de capital de trabajo: -29,0 por ciento

El capital circulante neto también representé una fuente de efectivo para Cisco. Sin embargo, observamos que la gran mayoria de la inversion neta de la
compafiia se destina a fusiones y adquisiciones, la inversion en activos intangibles generados internamente es positiva y los gastos de capital se encuentran
por debajo del nivel de mantenimiento. Un analista de negocios, l6gicamente, buscaria comprender cémo la gerencia toma sus decisiones en materia de

fusiones y adquisiciones. Asimismo, seria apropiado revisar los resultados de las operaciones anteriores.

El andlisis de las decisiones pasadas de asignacién de capital también nos permite identificar puntos de inflexion. Por ejemplo, los gastos de capital de

Microsoft aumentaron drasticamente, triplicAndose entre los afios fiscales 2022 y 2025, para respaldar el crecimiento de Azure, su plataforma de servicios de Microsoft.
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Plataforma de computacién en la nube. Mondelez International, una multinacional de alimentos y bebidas, ha liberado aproximadamente 6.000 millones de
dolares en capital de trabajo neto al reducir su ciclo de conversion de efectivo de 39 dias en 2013 a -30 dias.

en 2024. Cambios como estos deberian integrarse en un analisis estratégico para evaluar las inversiones y ganancias futuras de una empresa.

La politica de reparto de dividendos también es importante. Hemos comprobado que los dividendos, una vez pagados, son fundamentales y se

consideran tan importantes como las inversiones en el negocio. La recompra de acciones es mas volatil, y queremos comprender la motivacion

que la impulsa.

Volvamos a nuestros ejemplos. Durante el quinquenio que finalizé en el ejercicio fiscal de 2025, la rentabilidad total para el accionista de Microsoft fue del
1,8 %. La compariia devolvié 209 000 millones de ddlares a sus accionistas: el 48 % en dividendos y el 52 % en recompras netas de acciones. La diferencia
entre el importe maximo y el minimo de los dividendos pagados en esos afios fue de 7600 millones de ddlares, mientras que la misma diferencia para las

recompras netas fue de 15 600 millones de dodlares.

La rentabilidad total para los accionistas de Cisco fue del 5,5 por ciento durante los cinco afios que finalizaron en el ejercicio fiscal 2025. La compafiia
devolvié 59.000 millones de ddlares a sus accionistas, de los cuales el 54 por ciento correspondié a dividendos y el 46 por ciento a recompras netas de acciones.
La diferencia entre los dividendos mas altos y mas bajos pagados durante esos afios fue de tan solo 0,3 mil millones de ddlares, mientras que la dispersion para las

recompras netas fue de 4,9 mil millones de ddlares.

Es necesario evaluar la inversion y el dividendo en el contexto de la estructura de capital de la empresa. La mayoria de las empresas mantienen sus ratios
objetivo de deuda y capital, incluso cuando las condiciones sugieren que una revision seria conveniente.
Es fundamental comprender la légica y la motivacion detras de estas decisiones. También queremos comprobar si el proceso de toma de decisiones de la

direccion es coherente con la creacion de valor a largo plazo por accion.

En definitiva, los ejecutivos son humanos que no siempre son disciplinados ni racionales. Por ejemplo, si bien la mayoria de las grandes empresas afirman
que siempre o casi siempre utilizan la regla del valor actual neto para evaluar proyectos o adquisiciones, la reputacion del gerente de division que solicita

recursos también es importante, al igual que la intuicion de la alta direccion.<sup>157</sup>

Rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC) y rentabilidad sobre el capital invertido incremental (ROIIC). El objetivo de la direccién debe ser crear valor
mediante inversiones que generen una rentabilidad superior al coste de oportunidad del capital. El ROIC es una forma de medir si una empresa ha alcanzado

este objetivo.

Nuestros informes, “Retorno sobre el capital invertido: cémo calcular el ROIC y abordar problemas comunes” y “ROIC y activos intangibles: una mirada a
como los ajustes por intangibles afectan al ROIC”, proporcionan una explicacion detallada de como calcular el ROIC.158 Se incluye un andlisis de como

manejar las inversiones intangibles generadas internamente, que se reflejan en el balance general como activos y luego se amortizan en el estado de

resultados.

El numerador del ROIC es el NOPAT, la misma cifra que vimos en el calculo del flujo de caja libre. EI NOPAT son las ganancias en efectivo de una empresa,
excluyendo el impacto de los gastos por intereses de la deuda o los ingresos por intereses del exceso de efectivo. Por lo tanto, permanece constante

independientemente de la combinacién de deuda y capital que la empresa elija para financiarse.

El capital invertido son los activos netos que una empresa necesita para generar NOPAT o, equivalentemente, la combinacién de deuda y capital propio
que utiliza para financiar dichos activos. La inversién anual determina la variacion del capital invertido. De esta manera, podemos observar la relacion entre
el flujo de caja libre y el ROIC. La inversion se resta del NOPAT para determinar el flujo de caja libre. EI NOPAT es el numerador del ROIC. Y el capital

invertido se acumula.

inversion.
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Un ROIC superior al coste de capital indica que una empresa esta creando valor. Por ejemplo, supongamos que una empresa tiene un NOPAT de 150
$, un capital invertido de 1000 $ y un coste de capital del 7 %. Su ROIC del 15 % (150 $ + 1000 $) seria muy superior al coste de capital del 7 %. Una

empresa con el mismo capital invertido que obtiene 50 $ tendria un ROIC del 5 % (50 $ + 1000 $), inferior al coste de capital.

El Anexo 25 muestra el ROIC con y sin ajuste por activos intangibles generados internamente. Los datos excluyen a las empresas del sector financiero
y abarcan el periodo de 1970 a 2024. El ROIC super¢ el costo de capital en aproximadamente la mitad de las observaciones, segun los calculos

ajustados, para empresas con ventas minimas de 100 millones de ddélares (en ddlares de 2024).

El mercado mira hacia el futuro y los costos irrecuperables no determinan el valor futuro. Por lo tanto, nos interesa comprender la variacion marginal.
El retorno sobre el capital invertido incremental (ROIIC) nos permite hacerlo. El ROIIC mide la variacion del NOPAT en relacion con la variacion del
capital invertido. Si bien el célculo ignora los costos irrecuperables, parte del supuesto de que el retorno sobre el capital invertido existente permanece

invariable. Esto suele ser poco realista.
Aqui esta el calculo del ROIIC:

NOPAT del afio 1 — NOPAT del afio 0

Rentabilidad sobre el capital invertido incremental (ROIIC) =
Capital invertido en el afio 0 — Capital invertido en el afio 1

El ROIIC busca cuantificar como las inversiones realizadas en un afio afectan el NOPAT en el afio siguiente.

Una de las limitaciones del ROIC y el ROIIC es que sus resultados pueden ser muy volatiles. Esto se acentlia en empresas que realizan grandes
inversiones de forma esporadica, a diferencia de aquellas que invierten de manera constante a lo largo del tiempo. Por ello, el ROIC suele ser un
método deficiente para evaluar fusiones y adquisiciones. Una vez cerrada la operacion, el denominador (capital invertido) aumenta inmediatamente,

mientras que el numerador (NOPAT) solo refleja los flujos de caja de la operacién a lo largo del tiempo.

Como ejemplo, consideremos la adquisicion de Activision Blizzard, una empresa de videojuegos, por parte de Microsoft por 69.000 millones de dolares.
Completada durante el afio fiscal 2024, la operacion resulté en un aumento del capital invertido tradicional de Microsoft de alrededor del 30 por ciento,
y su capital invertido ajustado por activos intangibles generados internamente aumenté en mas del 20 por ciento.

por ciento, del afio fiscal 2023 al 2024.

Para moderar la volatilidad del ROIIC, se calcula en periodos de tres o cinco afios. Por ejemplo, el ROIIC movil a tres afios toma la variacién del NOPAT
durante los Ultimos tres afios ( NOPAT del afio 3 — NOPAT del afio 0) y la divide entre la variacién rezagada del capital invertido ( capital invertido del
afio 2 — capital invertido del afio 1).

ElI ROIIC mdvil a tres afios de Microsoft, desde el aiio fiscal 2021 hasta el 2025, se muestra en el anexo 44.
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Anexo 44: Rentabilidad a 3 afios del capital invertido incremental de Microsoft, 2021-2025
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Fuente: Microsoft Corporation y Counterpoint Global.

Un ROIIC elevado o en aumento puede indicar que una empresa esta mejorando su eficiencia de capital o que esta disfrutando de un
periodo de apalancamiento operativo positivo. El apalancamiento operativo se mide como la variacion del NOPAT dividida por la
variacion de las ventas e indica la capacidad de una empresa para absorber sus costos fijos. El apalancamiento operativo puede ser
positivo o negativo y suele ser transitorio. Dicho esto, los directivos e inversores suelen detectar el apalancamiento operativo con cierto

retraso, lo que puede representar una oportunidad.

Gobierno Corporativo e Incentivos. Los ejecutivos son los maximos responsables de la asignacion de capital. Por ello, es fundamental
evaluar sus motivaciones e incentivos. Lo ideal es una empresa con un equipo directivo de alto nivel, incluyendo al CEO y al CFO, que
tenga una vision clara y definida. Esta vision proporciona una orientacion fiable, ya que es facilmente visible en la oscuridad y se

mantiene estable durante toda la noche y el afio.

Los ejecutivos sin una visién clara pueden dejarse influir por los puntos de vista diversos y a veces contradictorios que escuchan de
accionistas, partes interesadas, banqueros de inversion y los medios de comunicacion. Los ejecutivos que se rigen por la disciplina de
generar valor a largo plazo por accién mantienen un rumbo firme y utilizan la informacién asimétrica que poseen sobre el negocio en

beneficio de los accionistas actuales.

Es fundamental comprender el objetivo rector de una empresa, una declaracién clara de lo que esta pretende lograr. Este objetivo guia
la cultura, la comunicacién, la remuneracion y la asignacion de capital de la empresa. Asimismo, debe ofrecer una perspectiva de su
horizonte temporal. El gobierno corporativo es un sistema de controles y equilibrios que garantiza que los directivos sirvan fielmente al

objetivo rector de la empresa.<sup>159</sup>

El objetivo rector suele centrarse en los accionistas o las partes interesadas. En los ultimos afios, las empresas han reorientado su
enfoque hacia estas Ultimas. Creemos que se trata de una falsa dicotomia.<sup>160</sup> Las empresas que buscan generar valor a
largo plazo para sus accionistas deben atender a todas sus partes interesadas, incluyendo empleados, clientes y proveedores. La
creacion de valor a largo plazo también es compatible con la minimizacion de externalidades negativas y la colaboracién con legisladores

y organismos reguladores.

El objetivo rector es importante porque orienta las decisiones sobre las inevitables disyuntivas a las que se enfrentan los ejecutivos. Un
objetivo claro también proporciona a las partes interesadas la base para decidir si participar o no en la empresa y permite a terceros

evaluar las decisiones que toman los directivos.
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Los inversores interesados en encontrar empresas que buscan generar valor a largo plazo deben considerar los costes de agencia.<sup>161</sup> Los expertos

sefialan tres areas donde estos costes generan conflictos entre los intereses de los directivos y los accionistas.<sup>162</sup>

La primera cuestion es que lo que maximiza el valor para la direccién puede ser diferente de lo que maximiza el valor para los accionistas.
En general, los ejecutivos ganan mas cuando controlan mas recursos. Por ejemplo, pueden tener incentivos para realizar fusiones y adquisiciones incluso si destruyen

valor o evitar desinversiones incluso si crean valor.

La tolerancia al riesgo es otra fuente de conflicto potencial. La mayoria de los inversores poseen acciones de una empresa como parte de una cartera diversificada,
generalmente a través de un fondo de inversién o un fondo cotizado en bolsa (ETF). El patrimonio de la mayoria de los ejecutivos se encuentra invertido en gran medida
en las acciones de su empresa. En consecuencia, los ejecutivos pueden buscar un menor riesgo del que los accionistas considerarian apropiado. El hecho de que los

directores financieros apliquen politicas conservadoras respalda esta perspectiva.

El ultimo ambito de conflicto se refiere al horizonte temporal. Los desajustes surgen cuando el horizonte temporal de los planes de compensacién es mas corto que el
horizonte temporal que los inversores utilizan para evaluar el atractivo de una inversién. Por ejemplo, casi el 80 % de los ejecutivos financieros afirmaron que estarian

dispuestos a renunciar a una inversién que genera valor para obtener beneficios a corto plazo.<sup>163</sup>

La remuneracion de los ejecutivos es una forma de alinear los intereses de los directivos y los accionistas. Sin embargo, crear un sistema que proporcione a los

directivos los incentivos adecuados para generar valor a largo plazo es complejo. Podemos comenzar examinando

Los extremos.

Una remuneracion totalmente independiente de la creacion de valor no ofrece ningln incentivo para generarlo. Estamos lejos de esta situacion. Mas del 60 % de la
remuneracion de los directores ejecutivos de las 100 principales empresas cotizadas en EE. UU. se compone de opciones sobre acciones, acciones otorgadas y planes
de incentivos a largo plazo. Esta forma de remuneracion representa mas de la mitad de la compensacion total de las 3000 principales empresas cotizadas en EE.

UU.<sup>164</sup>

El otro extremo se da cuando el director ejecutivo posee todas las acciones no cotizadas. Esto deberia disipar las preocupaciones sobre los costos de agencia. Sin
embargo, cabe destacar la diferencia entre el control de los derechos de voto y la propiedad econédmica. Las investigaciones demuestran que las empresas con acciones
de doble clase, donde una clase de acciones tiene mas votos por accién que la otra, pueden generar costos de agencia.<sup>165</sup> Generalmente, los fundadores

poseen la clase de acciones que permite multiples votos, estableciendo asi el control efectivo sobre la empresa.

El ritmo de crecimiento de la remuneracion de los directores ejecutivos en EE. UU. ha superado con creces el de los empleados de base y el del crecimiento econédmico
general. En los ultimos 40 afios, la compensacion de los directores ejecutivos ha pasado de basarse principalmente en salario y bonificaciones a basarse principalmente
en acciones. El patrimonio de los directores ejecutivos es cada vez mas sensible a las fluctuaciones del precio de las acciones.<sup>166</sup> En la actualidad, una
variacion del 1 % en el precio de las acciones se traduce en una variacion de aproximadamente el 1,5 % en el patrimonio del director ejecutivo promedio de una de las
100 principales empresas cotizadas en EE. UU.<sup>167</sup> Si bien el cambio hacia la compensacion basada en acciones puede parecer que reduce los costos de

agencia, también puede generar otros desafios.

El primer problema radica en que la forma de remuneracién de los empleados puede afectar la asignacion de capital. Esto se manifiesta de forma mas directa en la recompra de
acciones.<sup>168 </sup> Para contextualizar, las empresas estadounidenses reportaron gastos por compensacion basada en acciones (SBC, por sus siglas en inglés) de 314 mil
millones de ddlares y recompras brutas de acciones por 1,1 billones de ddlares en 2024. Como se mencion6 anteriormente, mas de tres cuartas partes de los directores financieros

(CFO, por sus siglas en inglés) afirmaron que compensar la dilucién derivada de la SBC era una razén importante o muy importante para recomprar acciones.

El grafico 45 muestra el promedio del gasto en capital de riesgo (SBC, por sus siglas en inglés) como porcentaje de las ventas para las empresas estadounidenses,
clasificadas por tamafio. EI SBC como porcentaje de las ventas tiende a disminuir a medida que las empresas crecen. El SBC representa aproximadamente el 7 % de
las ventas, en promedio, para las empresas mas pequefias, pero solo alrededor del 1 % para las mas grandes. Los ratios medianos de SBC sobre ventas son menores

en términos absolutos y siguen una tendencia similar.
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Anexo 45: SBC/Ventas segun el tamano, 2024
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Decil de tamafio basado en las ventas para 2024 (1=Mas pequefio, 10=Mas grande)

Fuente: Counterpoint Global; FactSet.
Nota: Basado en el aino calendario; ventas minimas de 100 millones de ddlares.

La relevancia de los Certificados de Conformidad Empresarial (SBC, por sus siglas en inglés) también varia considerablemente seguln el sector. La emision de
SBC para tecnologia de la informacion y atencion médica, por ejemplo, es mucho mayor que para materiales o bienes de consumo basicos (véase el grafico 46).
La direccion deberia evaluar la conveniencia de un programa de recompra de acciones independientemente de su politica de remuneracion.

Pero en realidad las empresas vinculan ambas cosas.

Anexo 46: Remuneracion basada en acciones como porcentaje de las ventas por sector, 2024

Sector Promedio Mediana Agregar
Tecnologias de la informacién 9.5 6.2 4.5
Cuidado de la salud 8.0 3.5 1.0
Servicios de comunicacion 5.0 2.6 4.4
Bienes raices 2.6 1.7 1.7
Finanzas 21 1.1 1.8
Energia 1.3 1.0 0.6
Consumo discrecional 1.7 08 1.5
Acciones industriales 1.6 0.7 0.7
Bienes de consumo basicos 1.2 0.6 0.4
Materiales 1.3 0.6 0.5
Total 3,7% 1,1% 1,7%

Fuente: Counterpoint Global; FactSet.
Nota: Basado en el afio calendario; ventas minimas de 100 millones de ddlares.
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La eficacia de SBC para centrar la gestion en el rendimiento a largo plazo es un tema de animado debate.<sup>169</sup> Las teorias que
compiten entre si sobre los factores que influyen en la remuneracion de los directores ejecutivos, como la maximizacion del valor para el
accionista, la extraccién de rentas y otros factores institucionales, cuentan con cierto respaldo en la investigacion.<sup> 170 </sup> Sin

embargo, SBC se ve limitada por diversas consideraciones.

Para empezar, el precio de las acciones de una empresa es solo una medida aproximada de su desempefio. Otros factores que influyen en el
precio, como las condiciones econémicas generales, las variaciones de los tipos de interés, las expectativas de inflacién y la prima de riesgo de
las acciones, pueden ser mas importantes que los resultados empresariales. Estos factores externos, en su mayoria, escapan al control de la

direccién.<sup>171</sup>

Ademas, la informacién que el mercado de valores proporciona a los directivos sobre oportunidades de inversién, decisiones actuales y
pasadas de asignacion de capital puede ser muy volatil a corto plazo.<sup>172</sup> Esto se evidencié con las reacciones iniciales a las
operaciones de fusiones y adquisiciones. En promedio, las reacciones fueron correctas en cuanto a la direccion y relativamente imparciales,
aunque también erréneas ocasionalmente. Este problema se agrava por el hecho de que pocos ejecutivos comprenden las expectativas sobre

los resultados financieros futuros que refleja el mercado de valores.<sup>173</sup>

Volveremos a estas consideraciones en breve. Pero antes, podemos analizar las métricas de incentivos a largo plazo basadas en el
desempefio mas comunes que utilizan las empresas. El grafico 47 muestra los resultados de los ultimos cinco afios de una encuesta anual
realizada por FW Cook, una consultora especializada en remuneracion de ejecutivos, a las 250 empresas mas grandes del S&P 500. El
retorno total para el accionista (TSR, por sus siglas en inglés) se ha consolidado como la principal métrica de incentivos en los ultimos afios.

Las medidas que le siguen estan vinculadas a las ganancias tradicionales, como el beneficio por accién y la eficiencia del capital.

Anexo 47: Métricas de incentivos a largo plazo basadas en el rendimiento mas utilizadas

2024 2023 2022 2021 2020
Retorno total para el accionista 73% 72% 72% 69% 67%
Beneficio (EPS, etc.) 53 53 56 53 55
eficiencia del capital 34 37 37 38 38
Ganancia 25 25 23 25 23
Flujo de fondos 16 19 16 16 15
Otro 23 20 18 16 14

Fuente: FW Cook, “Informe Top 250" para cada afio desde 2020 hasta 2024.

Que el TSR lidere la lista puede ser alentador. Sin embargo, conviene ser cautelosos. Como ya comentamos, el TSR puede ser un indicador
engafoso del rendimiento real para el accionista. Esto puede generar una discrepancia entre los factores que determinan la remuneracion de

los ejecutivos y los rendimientos que obtienen los accionistas.

Ademas, el TSR solo es relevante si la direccidon sabe cémo crear valor. A lo largo de nuestro andlisis, hemos visto numerosos casos en los

que las decisiones de la direcciéon no concuerdan con la creacién de valor a largo plazo.

Finalmente, los factores externos pueden ser mas importantes que los impulsores especificos de la empresa a la hora de determinar el TSR.

El TSR falla cuando se utiliza como una medida absoluta, en lugar de relativa a un indice de referencia apropiado, porque no aisla los
resultados de la empresa.

Las empresas con una vision clara de futuro buscan crear valor a largo plazo por accion, con la convicciéon de que el precio de las acciones,

en ultima instancia, refleja su valor. En caso de que el precio no refleje adecuadamente el valor, la direcciéon puede ajustarlo.
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su comunicacion con la comunidad financiera o la toma de decisiones mediante la compra o venta de acciones. También existen pruebas solidas de
que las empresas que tienen clara su mision de crear valor a largo plazo y difunden ese mensaje con eficacia atraen accionistas de calidad. En estos

casos, los accionistas se asemejan a socios comerciales, ya que sus objetivos y expectativas estan alineados con los de la direccion.<sup>174</sup>

La remuneracién variable forma parte de la estructura de gobierno corporativo que respalda un objetivo rector. Si el objetivo rector se centra en la
creacion de valor a largo plazo por accion, la remuneracion contara con una serie de caracteristicas que favorezcan una asignacion de capital

prudente.175

Los consejos de administracion deberian disefiar la remuneracion de los altos ejecutivos de forma que las opciones sobre acciones o las unidades de
acciones restringidas estén indexadas al mercado general o a un grupo representativo de empresas comparables. La indexacién ayuda a reducir el
factor suerte y a aislar la contribucién de la habilidad si los factores externos tienen un impacto similar en las empresas comparables que en la
empresa principal. La remuneracion variable de un empleado debe estar relacionada con aquello que puede controlar. Esto reduce el nimero de

empleados que pueden optar a la remuneraciéon basada en acciones a aquellos que pueden influir en el precio de las acciones.

La mayoria de los empleados tienen poca influencia individual sobre el precio de las acciones. Por consiguiente, la remuneracién de los ejecutivos y
empleados de primera linea de una unidad operativa debe basarse en los objetivos a largo plazo de los factores que impulsan el valor operativo de la

unidad, como el crecimiento de las ventas, los margenes de beneficio operativo y alguna medida de rentabilidad del capital invertido.

Los factores que impulsan el valor, si son demasiado generales, pueden refinarse en «indicadores clave de valor», medidas que, en conjunto,
contribuyen a dichos factores. Por ejemplo, para un minorista que busca abrir diez tiendas en un afo, los indicadores clave de valor podrian incluir la

identificaciéon de ubicaciones y la firma de contratos de arrendamiento. Los incentivos se alinean con lo que los empleados pueden controlar.

Como ha escrito Warren Buffett, un buen plan “debe (1) adaptarse a la economia de la actividad especifica del negocio; (2) ser de caracter sencillo
para que se pueda medir facilmente el grado de consecucion de sus objetivos; y (3) estar directamente relacionado con las actividades diarias de los

participantes en el plan”.176

El debate entre corto y largo plazo resulta en gran medida vacio.<sup>177</sup> Algunas inversiones generan beneficios rapidamente, mientras que

otras lo hacen a largo plazo. El objetivo siempre debe ser maximizar el valor a largo plazo por accion.

Sin embargo, no cabe duda de que tanto ejecutivos como inversores sienten presion a corto plazo. Ademas, existen numerosas pruebas de que se
produce una seleccidn de intereses: los inversores con una visién a corto plazo buscan empresas que ofrezcan gran cantidad de informacion relevante
y oportunidades de negociacién, mientras que los inversores con una vision a largo plazo intentan encontrar empresas con un valor intrinseco y

solido.<sup>178</sup> La investigacién respalda la idea de que los inversores a largo plazo fortalecen la gobernanza y reducen las malas practicas

de gestion.<sup>179</sup>

Muchas empresas podrian beneficiarse al adoptar un horizonte temporal mas amplio que el que utilizan actualmente. El grafico 48 muestra la relacién
entre el horizonte temporal, medido en relacion con el promedio del sector, y la rentabilidad sobre activos (ROA). La rentabilidad sobre activos se
define como el ingreso neto dividido entre el total de activos. El grafico muestra que la ROA de una empresa aumenta a medida que su horizonte
temporal se extiende mas alla del de sus competidores, hasta un punto a partir del cual la rentabilidad disminuye. El modelo desarrollado por los
investigadores sugiere que extender el horizonte temporal de una empresa hasta el nivel 6ptimo incrementa su ROA prevista al 4,6 %, mientras que

el promedio general de ROA fue del 3,3 %.<sup>180</sup>
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Anexo 48: Relacion entre horizonte temporal y rentabilidad de los activos
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Horizonte de inversion de la empresa en relacion con el sector (afios)

Fuente: David Souder, Greg Reilly, Philip Bromiley, Scott Mitchell, “Una comprensién conductual del horizonte de inversion y el
desempefio de la empresa”, Organization Science, Vol. 27, No. 5, septiembre-octubre de 2016, 1202-1218.

El andlisis debe fluir desde el objetivo rector hasta el gobierno corporativo y los incentivos. El objetivo rector explica como las empresas pretenden
abordar las disyuntivas inherentes a todo negocio y ofrece indicios sobre si la direccion se centra adecuadamente en la creacion de valor. El
gobierno corporativo respalda el objetivo rector mediante la creacion de procesos, estructuras e incentivos adecuados para la toma de decisiones.

Los empleados con los incentivos apropiados comprobaran que sus intereses personales estan alineados con el objetivo rector.

Cinco principios de asignacién de capital. James McTaggart, Peter Kontes y Michael Mankins, consultores de gestion, describieron cuatro
principios de asignacion de recursos en su libro, El imperativo del valor. 181 Creemos que
estos principios son Utiles para reflexionar sobre la asignacion de capital. Afiadimos un quinto principio que enfatiza la accién. Estos principios
pueden proporcionar un marco para evaluar la mentalidad de la gerencia con respecto a la asignacion de capital. También son coherentes con lo

que Will Thorndike denominé «La lista de verificacién del observador externo» en su excelente libro, Los marginados.182

1. Asignacion de capital de base cero. Dos observaciones empiricas de la discusién anterior son relevantes aqui.
En primer lugar, la gran mayoria de las empresas se encuentran por debajo del umbral de asignacion 6ptima de capital entre sus
divisiones, lo que significa que algunas divisiones reciben demasiada inversion y otras muy poca (véase el grafico 1). En segundo lugar,

los directores financieros son, por naturaleza, conservadores. Esta aversiéon al cambio puede desfasar a las empresas en un mundo dinamico.

El enfoque de base cero plantea la pregunta: "¢ Cual es la cantidad adecuada de capital (y el nUmero adecuado de personas) que se
debe tener en este negocio para respaldar la estrategia que generara la mayor riqueza?"183

La respuesta se basa en el futuro y no descarta la reduccién de la inversion neta cuando sea apropiado.

La investigacion muestra que las empresas mas proactivas en la asignacion de sus recursos internos generan un mayor retorno sobre
activos (ROA) que las mas conservadoras.<sup>184</sup> También existen indicios de que las empresas con una buena asignacion

interna de capital son eficaces en la asignacion externa.<sup>185</sup>

2. Financiar estrategias, no proyectos. La asignacién de capital debe respaldar los objetivos estratégicos de la empresa. Sin embargo, esto no suele ser lo habitual. Las

decisiones de inversion pequefias generalmente se toman dentro de una unidad de negocio, mientras que las medianas suelen tomarse dentro de una unidad de negocio.
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Las decisiones se remiten a los jefes de unidad, y las decisiones importantes al director general o al consejo de administraciéon. Estos

procesos sirven para controlar el gasto, pero pueden no situar las decisiones en un contexto mas amplio.

La asignacion de capital debe comenzar con la evaluacion y aprobacion de una estrategia, para luego determinar qué proyectos la
respaldan. Esta distincion suele pasarse por alto. Puede haber proyectos que superen la prueba de rentabilidad dentro de una estrategia

fallida. También puede haber proyectos que no superen dicha prueba, pero que respalden una estrategia exitosa.

Por ejemplo, imaginemos una empresa que identifica un proyecto de automatizacién en un centro de distribuciéon con una alta rentabilidad
y, por lo tanto, obtiene la aprobacion para la inversion. Al mismo tiempo, la empresa se da cuenta de que el sector tiene capacidad
excedente y que algunos centros de distribucion deben cerrarse para respaldar su estrategia. Se trata de un buen proyecto dentro de una

mala estrategia.

El concepto de imperativo institucional de Warren Buffett también resulta relevante en este andlisis. A menudo, los directores ejecutivos
toman decisiones de inversién primero y solo después se aseguran de contar con cifras que respalden su eleccién. En la mayoria de los
casos, un miembro del equipo financiero elaborara una hoja de calculo que justifique la inversion. Como afirma Buffett: «Cualquier anhelo
empresarial del lider, por insensato que parezca, se vera rapidamente respaldado por estudios estratégicos y de rentabilidad detallados,

preparados por su equipo».’

Una estrategia empresarial exitosa se sustenta en un conjunto de proyectos, incluidos algunos que tal vez no lo parezcan.

Son atractivos por si solos. Lo que importa es el valor del conjunto.

3. No racionar el capital, pero obtener rendimientos suficientes sobre el capital utilizado. En la mayoria de las empresas consolidadas, la actitud
practica es que el capital es «escaso pero gratuito». Es escaso porque se percibe que la cantidad de capital disponible para reinvertir en
el negocio esta limitada por el flujo de caja que genera y los compromisos de reparto de dividendos de la empresa. Es gratuito porque,
en ocasiones, los directivos no asocian un coste de oportunidad al efectivo que genera internamente la empresa. Esto concuerda con el

conservadurismo y la rigidez en la toma de decisiones que caracterizan a los directores financieros.

Una perspectiva mas adecuada es considerar que el capital es accesible, pero tiene un costo. El capital puede provenir de diversas
fuentes, ademas del flujo de caja operativo. Una de ellas es la reasignacion de capital de divisiones que no generan suficientes
rendimientos, ya sea reduciendo el capital invertido o vendiendo el negocio por completo, a divisiones con sélidas perspectivas de

creacion de valor. Los mercados de capitales también son una fuente de capital, aunque la disposicion a suministrarlo tiende a ser ciclica.

La mentalidad correcta es que todo capital, ya sea de origen interno o externo, tiene un coste de oportunidad.
Esto puede suponer un problema cuando las empresas toman decisiones que aumentan las ganancias o las ganancias por accién sin

tener en cuenta adecuadamente el valor.

La compensacion basada en acciones también es relevante en este contexto.<sup>187</sup> El hecho de que esta compensacioén, un
gasto legitimo, se sume al flujo de caja operativo genera la ilusién de que la empresa genera mas efectivo del que realmente genera. La
compensacion basada en acciones es esencialmente una actividad de financiacién, ya que la empresa emite acciones para pagar a los
empleados. Puede ser una forma eficaz de captar talento, solucionar problemas de liquidez y reducir los costes de agencia. Sin embargo,

es un coste que debe considerarse adecuadamente.

4. Tolerancia cero al crecimiento deficiente. Una inversién, ya sea realizada por una empresa o un gestor de fondos, solo tendra éxito con
cierta probabilidad. Las empresas que aspiran a crecer a veces asignan capital a inversiones que no resultan rentables. Los nuevos

negocios y productos fracasan con mucha frecuencia. Por ejemplo, Amazon,




Machine Translated by Google

Morgan Stanley ‘ INVESTMENT MANAGEMENT @ COUNTERPOINT GLOBAL

Una multinacional tecnolégica conocida por sus operaciones de comercio electronico y computacion en la nube tiene un largo
historial de iniciativas fallidas.<sup>188</sup> La cuestion es que las empresas no deben aferrarse a una estrategia o iniciativa

empresarial sin perspectivas de generar valor. Hacerlo supone un derroche de recursos humanos y financieros.

Las empresas deberian invertir en innovacion y reducir las pérdidas cuando una estrategia tenga pocas probabilidades de éxito.
Esto supone un reconocimiento explicito del valor de abandonar un negocio.<sup>189</sup> Ademas, como hemos visto, la venta
de negocios puede ser conveniente porque el valor para el comprador es mayor que para el vendedor. La salida de negocios
también reduce el riesgo de subvencion cruzada dentro de una empresa y permite que los empleados mas capacitados gestionen

los negocios que generan mayor valor.

5. Conocer el valor de los activos y estar preparado para actuar y crear valor. Los mejores gestores de capital siempre tienen presente
la diferencia entre precio y valor en todos sus negocios. Y, lo que es igual de importante, estan dispuestos a actuar para crear valor

cuando esas diferencias son lo suficientemente grandes como para superar fricciones como...

impuestos y tasas.

Como mencionamos al principio, la respuesta a la mayoria de las preguntas sobre asignacién de capital es: «Depende». Un
conocimiento profundo del valor y el precio permite a la gerencia tomar la decisién correcta en el momento oportuno. En algunos
casos, esto implica comprar; en otros, vender; y en la mayoria de los casos, no hacer nada. Los ejecutivos suelen preferir comprar

a vender, aunque generalmente a los compradores les va peor que a los vendedores.

Conclusion

La asignacion de capital es fundamental para la creacion de valor y una de las principales responsabilidades de la gerencia. Sin embargo,
no todos los altos ejecutivos saben como asignar el capital eficazmente. Los costos de agencia representan un gran desafio para una buena
asignacion de capital. Los ejecutivos, que controlan en gran medida los recursos corporativos, pueden tomar decisiones que los beneficien
a ellos mismos en lugar de velar por los intereses de los accionistas. De hecho, los programas de incentivos basados en resultados
contables o que no guardan relacién con la creacién de valor pueden promover decisiones que no favorecen los intereses de los accionistas

a largo plazo. Creemos que el objetivo apropiado de la asignacion de capital es agregar valor a largo plazo por accionista.

compartir.

Comenzamos analizando las fuentes de capital y observamos que las corporaciones estadounidenses financian la mayor parte de sus
inversiones internamente. Posteriormente, examinamos los usos del capital y constatamos que las fusiones y adquisiciones (F&A), los

gastos generales de inversion (excluidos 1+D) y los gastos de capital reciben las mayores asignaciones. Revisamos ocho alternativas de
asignacion de capital (F&A, gastos generales de inversion (excluidos 1+D), gastos de capital, 1+D de inversion, variacién del capital de
trabajo, desinversiones, dividendos y recompra de acciones), teniendo en cuenta el gasto historico y recurriendo a la investigacion académica
para comprender las perspectivas de creacién de valor. Consideramos que el analisis de la inversion en activos intangibles es novedoso en

el contexto de la asignacién de capital.

Finalizamos con un marco para evaluar las practicas de asignacion de capital de la gerencia. Este marco incluye analizar el comportamiento
pasado, calcular el retorno sobre el capital invertido y el retorno sobre el capital invertido incremental, evaluar los incentivos y los

comportamientos que pueden fomentar, y cinco principios de buena asignacioén de capital que pueden ser
utilizado como referencia.

Consulte la seccién "Informacion importante" en las paginas 86-88.
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Lista de verificacion para evaluar las habilidades de asignacion de capital

Patrones de gasto anteriores

o Analice como gasto6 dinero una empresa en el pasado, separando los usos operativos de los pagos a los titulares de reclamaciones.

o Determinar como la empresa ha financiado sus inversiones.

o Evaluar el marco de referencia de la gerencia para pensar en los principales usos del capital.

o Analice si la combinacion o el patron de gastos ha cambiado con el tiempo.

o Considere si la nueva administracion tiene la intencién de asignar el capital de manera diferente a como se hacia anteriormente.

o Averiguar quién toma qué decision sobre la asignacion de capital y como funciona el proceso de presupuestacion de capital.

Rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC) y rentabilidad sobre el capital invertido incremental (ROIIC)

o Calcular el nivel y la tendencia del ROIC.

o Analice el ROIC en comparacion con sus pares e identifique las diferencias y las posibles fuentes de mejora.

o Calcule el ROIIC durante varios periodos para ver si se produce algin cambio en el margen. Si es asi, determine cémo y por qué ocurre.

Gobierno corporativo e incentivos

o Busque evidencia de que la gerencia tiene una Estrella Polar de valor.

o Determinar si la empresa ha articulado un objetivo rector.

o Evaluar los costos potenciales de la agencia.

o Evaluar el plan de compensacion ejecutiva, incluyendo métricas y magnitud del pago.

o Pregunte si las practicas de compensacion influyen en la asignacion de capital, especialmente en las recompras de acciones.

o Evaluar si la empresa tiene un horizonte temporal apropiado.

Cinco principios de asignacion de capital

o Evaluar si la asignacion de capital es de base cero y si la empresa supera la inercia.

o Evaluar las estrategias de la empresa y determinar si esta invirtiendo para respaldarlas en lugar de simplemente centrarse en ellas.

en proyectos.

o Determinar la actitud de la empresa respecto al costo del capital y el acceso al mismo.

o Analice si la empresa esta dispuesta a abandonar negocios que no generan valor.

o Pregunte si la gerencia conoce la diferencia entre precio y valor y si esta dispuesta a actuar para subsanar las deficiencias.

entre los dos.
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Apéndice: Equivalencia entre dividendos y recompra de acciones

Podemos demostrar que los dividendos y las recompras de acciones son formas equivalentes de devolver efectivo a los accionistas bajo estrictas regulaciones.
condiciones. Estas incluyen la ausencia de impuestos o impuestos equivalentes, que los ingresos por dividendos y recompras se inviertan al mismo

ritmo, que los dividendos y las recompras se produzcan simultdneamente y que la accion se negocie a su valor justo cuando se realiza la recompra.
ocurre.

Comenzamos especificando un flujo de caja que se distribuira a los accionistas. Suponemos que un pago de $100 en el primer afio crece a
una tasa del nueve por ciento durante los afios dos a cinco, seguido de un pago Unico en el sexto afio. Los pagos se realizan al final de cada

afo. Asignamos un costo de capital del 7 por ciento y comenzamos con 100 acciones en circulacion.

a 2 3 4 5 <]
flujos de efectivo $100.0 $109.0 $118.8 $129.5 $141.2 $772.7
La suma del valor presente de esta serie de flujos de efectivo es de $1,000, determinado de la siguiente manera:
Valor actual antesdelpago
Valor actual del flujo de efectivo $93.5 $95.2 $97.0 $98.8 $100.6 $514.9
Valor total $1,000.0

Al comienzo del afio en que se inician los pagos, el valor del pago del primer afio es de $93.5, 0 $100 + (1 + 0.07)" , el valor del pago del

segundo ario es de $95.2, 0 $109 + (1 + 0.07)?, y asi sucesivamente. Por lo tanto, el valor por accién es de $10 ($1,000 + 100).

Para demostrar la equivalencia, debemos avanzar en el tiempo. Al final del afio 1, por ejemplo, la empresa pagara $100 y solo quedaran 5

pagos. Al final del afio 2, la empresa pagara $109 y solo quedaran 4 pagos, etc.

Suponemos que los ingresos procedentes del dividendo o de la recompra se reinvierten al coste del capital propio. Sabemos que el valor total
de estos pagos mas la cantidad reinvertida sera de 1.500,70 $, que es 1.000 $ x (1 + 0,07) . Este célculo se basa en la capitalizacion, o la

reversion del descuento. Obtendremos esa cantidad tanto si suponemos un dividendo como una recompra. Dado que asumimos la reinversion

al coste del capital propio, la tasa interna de retorno (TIR) también es del 7 %. El valor total seria diferente, pero equivalente, si...

asumir una tasa de reinversion alternativa.

Comencemos con los dividendos, ya que es el caso mas sencillo. Al final del primer afio, suponemos que la empresa paga un dividendo de

100 ddlares. Al final del segundo afio, paga 109 ddlares, y asi sucesivamente.

Cabe destacar que existe una fuente adicional de valor al reinvertir los dividendos recibidos al costo del capital. Dicha reinversion tiene un
valor de $7.0 en el afio 2 ($100 x 0.07), por lo que el valor total al final del afio 2 es de $216 (dividendos pagados de $100 y $109 mas

dividendos reinvertidos de $7).

1 2 3 4 56
Pago de dividendos $100.0 $109.0 $118.8 $129.5 $141.2 $772.7 7.0 15.1 24.5 35.3 47.6 $100.0
Reinversion 0.0 $216.0 $349.9 $503.9 $680.4 $1,500.7

Valor total

Procedemos de la misma manera durante los 6 afios hasta que se hayan pagado todos los flujos de efectivo. Al final, obtenemos $1,371.2 de

los dividendos y $129.5 de las ganancias reinvertidas, para un total de $1,500.7.
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Ahora hablemos de recompras de acciones. Al final del primer afio, suponemos que la empresa recompra acciones por valor de 100 ddlares.
El valor de la empresa inmediatamente antes de la recompra es de 1070 ddlares (1000 x (1 + 0,07)), lo que significa que la accion se cotiza a

10,70 dolares. La empresa puede recomprar 9,3 acciones.

Al final del segundo afio, la empresa recompra acciones por valor de $109. El valor razonable de las acciones es de $11,45 ($10,70 x (1 +
0,07)), lo que permite la recompra de 9,5 acciones ($109 + $11,45). Este proceso continlia hasta el sexto afio, cuando el valor de la recompra,
de $772,7, equivale al valor por accion multiplicado por el nimero de acciones en circulacion ($772,7 = $15,01 x 51,5). Tras la dltima

recompra, el nimero de acciones en circulacion es cero.

1 2 3 4 3 8
Importe de recompra $100.0 $109.0 $118.8 $129.5 $141.2 $772.7 90.7 61.6 51.5 $14.03 $15.01 10.1
Acciones iniciales 100.0 515 81.1 71,4
Valor por accion 10,70 11,45 12,25 13,11 9,9
Numero de acciones en recompra 9.3 9.5 9.7
Acciones tras la recompra 90,7 81.1 714 61.6 51.5 0.0
Reinversién 0.0 7.0 35.3 47.615100.0 $216.2$349.9 $503.9 $680.4 $1,500.7

Valor total

Al igual que con los dividendos, debemos considerar los ingresos procedentes de la reinversion del efectivo que los accionistas recibieron al

vender sus acciones a la empresa. Los ingresos son los mismos que en el caso del plan de dividendos, ya que el importe devuelto y la tasa de
reinversion son idénticos.

La suma del valor total de la recompra de acciones es de 1.371,2 délares (100 acciones a un coste medio de 13,71 ddlares) y los ingresos

procedentes de la reinversion son de 129,5 ddlares. Eso nos da un total de 1.500,7 ddlares.

En realidad, las condiciones necesarias para la equivalencia casi nunca se cumplen. Por ejemplo, el tipo impositivo para dividendos y

ganancias de capital a largo plazo es el mismo para los inversores que mantienen acciones en cuentas sujetas a impuestos, pero el importe

a gravar puede diferir. El importe integro del dividendo tributa, pero en el caso de una recompra de acciones, solo tributan las ganancias de capital.
Los inversores que venden acciones por un importe equivalente al dividendo, creando asi un dividendo propio, tributan en funcion de la

diferencia entre el precio de venta y su precio de compra de las acciones. En las cuentas no sujetas a impuestos, la cuestién fiscal no es
relevante. Esto no constituye asesoramiento fiscal, pero queremos destacar que el tratamiento fiscal puede generar diferencias en los

resultados econémicos de los dividendos y las recompras de acciones.

Los dividendos suelen distribuirse segun un calendario especifico, y la mayoria de las empresas los pagan trimestralmente. Las recompras de
acciones son mucho mas esporadicas. También observamos que el importe de los dividendos es mucho mas estable que el de las recompras

(gréafico 36). La suposicion de una periodicidad idéntica no refleja el comportamiento real de las empresas.

La tasa de reinversion también es importante. La mayoria de los inversores no reinvierten sus dividendos en las acciones de la empresa que
los emitié. Utilizan los fondos para gastos corrientes o los reinvierten en otros valores o inversiones. Un accionista que vende acciones a la
empresa en una recompra tiene opciones de reinversion similares.

Aunque no esta claro que los receptores de dividendos y los inversores que venden sus acciones a las empresas traten sus ganancias de

manera diferente, se puede suponer con bastante certeza que las reinvierten de forma idéntica.

Finalmente, nuestro ejemplo partié del supuesto de que la accién tenia un valor justo. El precio de la accién no influye en el célculo del valor
de los dividendos, pero si en el caso de la recompra de acciones. Nuestro analisis demostré que, en general, las empresas suelen tener buen
ojo para el momento oportuno, lo que significa que recompran acciones cuando estan infravaloradas y las venden cuando estan
sobrevaloradas. Esto genera transferencias de riqueza entre los accionistas y una disparidad entre los escenarios de dividendos y recompra

de acciones.
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INFORMACION IMPORTANTE

Las opiniones, puntos de vista y/o andlisis expresados son los del autor a la fecha de elaboracion de este material y estan sujetos a cambios en

cualquier momento debido a las condiciones del mercado o econdémicas, y no necesariamente se materializaran. Asimismo, dichas opiniones no
se actualizaran ni revisaran para reflejar informacién disponible posteriormente, circunstancias existentes o cambios que ocurran después de la

fecha de publicacion.

Los puntos de vista expresados no reflejan las opiniones de todo el personal de inversién de Morgan Stanley Investment Management (MSIM) y
sus subsidiarias y afiliadas (colectivamente, “la Firma”), y pueden no estar reflejados en todas las estrategias y productos que ofrece la Firma.

Las previsiones y/o estimaciones aqui presentadas estan sujetas a cambios y pueden no llegar a cumplirse.

La informacion sobre la rentabilidad esperada del mercado y las perspectivas del mismo se basa en la investigacion, el analisis y las opiniones
de los autores o del equipo de inversion. Estas conclusiones son especulativas, pueden no materializarse y no pretenden predecir el rendimiento
futuro de ninguna estrategia o producto especifico que ofrezca la Firma.

Los resultados futuros pueden diferir significativamente dependiendo de factores como cambios en los mercados de valores o financieros o las
condiciones econoémicas generales.

El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este material se ha elaborado con base en informacién publica, datos internos y otras
fuentes de terceros consideradas fiables. Sin embargo, no se ofrece garantia alguna respecto a la fiabilidad de dicha informacion y la Firma no
ha verificado de forma independiente la informacién obtenida de fuentes publicas y de terceros. Las opiniones expresadas en los libros y
articulos citados en este documento no necesariamente reflejan las de la Firma.

Este material es una comunicacion general, no imparcial, elaborada unicamente con fines informativos y educativos, y no constituye una oferta
ni una recomendacion para comprar o vender ningun valor en particular, ni para adoptar ninguna estrategia o producto de inversion especifico.
La informacion aqui contenida no se basa en las circunstancias particulares de ningun cliente y no constituye asesoramiento de inversién, ni
debe interpretarse como asesoramiento fiscal, contable, legal o regulatorio. Por lo tanto, los inversores deben buscar asesoramiento legal y
financiero independiente, incluyendo asesoramiento sobre las implicaciones fiscales, antes de tomar cualquier decision de inversion.

Los graficos y tablas que se incluyen en este documento tienen Unicamente fines ilustrativos. Las referencias a valores que se presentan aqui
son unicamente para fines ilustrativos y no deben interpretarse como una recomendacion de inversion.

El indice S&P 500® mide el rendimiento del segmento de gran capitalizacién del mercado de renta variable estadounidense, que abarca
aproximadamente el 80% de dicho mercado. El indice incluye 500 empresas lideres en los principales sectores de la economia estadounidense.
El indice no esta gestionado y no incluye gastos, comisiones ni cargos por ventas. No es posible invertir directamente en un indice. Los indices

a los que se hace referencia en este documento son propiedad intelectual (incluidas las marcas registradas) de sus respectivos licenciantes.
Ningun producto basado en un indice esta patrocinado, avalado, vendido ni promocionado de ninguna manera por el licenciante correspondiente,
quien no tendra ninguna responsabilidad al respecto.

Este material no es un producto del Departamento de Investigacién de Morgan Stanley y no debe considerarse como material de investigacion
ni como una recomendacion.

La Firma no ha autorizado a los intermediarios financieros a utilizar ni distribuir este material, salvo que dicho uso y distribucion se realicen de
conformidad con la legislacién y normativa aplicables. Asimismo, los intermediarios financieros deben asegurarse de que la informacion
contenida en este material sea adecuada para cada persona a quien se la faciliten, teniendo en cuenta sus circunstancias y finalidad. La Firma
no sera responsable del uso o mal uso de este material por parte de ningun intermediario financiero.

Queda prohibida la reproduccioén, copia, modificacion, uso para la creacion de obras derivadas, representacion, exhibicion, publicacion,
distribucion, transmision o divulgacion de cualquier contenido a terceros, total o parcial, ya sea directa o indirectamente, sin el consentimiento
expreso por escrito de MSIM. No se permite enlazar a esta obra, salvo que dicho enlace sea para uso personal y no comercial. Toda la
informacion aqui contenida es propiedad exclusiva y esta protegida por derechos de autor y demas legislacion aplicable.

Eaton Vance forma parte de Morgan Stanley Investment Management. Morgan Stanley Investment Management es la divisién de gestiéon de
activos de Morgan Stanley.

Este material puede traducirse a otros idiomas. En caso de traduccion, la versidn en inglés seguira siendo la definitiva. Si existe alguna
discrepancia entre la version en inglés y cualquier version de este material en otro idioma, prevalecera la version en inglés.
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DISTRIBUCION

Esta comunicacion esta dirigida exclusivamente a personas residentes en jurisdicciones donde dicha distribucion o disponibilidad no contravenga
las leyes o regulaciones locales, y solo se distribuira a ellas.

MSIM, la division de gestion de activos de Morgan Stanley (NYSE: MS), y sus filiales tienen acuerdos para comercializar sus respectivos
productos y servicios. Cada filial de MSIM esta regulada conforme a la legislacion vigente en la jurisdiccion donde opera. Las filiales de MSIM
son: Eaton Vance Management (International) Limited, Eaton Vance Advisers International Ltd, Calvert Research and Management, Eaton Vance
Management, Parametric Portfolio Associates LLC y Atlanta Capital Management LLC.

Este material ha sido emitido por una o mas de las siguientes entidades:

EMEA

Este material esta destinado Unicamente a clientes profesionales/inversores acreditados.

En la UE, los materiales de MSIM y Eaton Vance son emitidos por MSIM Fund Management (Ireland) Limited (“FMIL”).

FMIL esta regulada por el Banco Central de Irlanda y esta constituida en Irlanda como una sociedad privada limitada por acciones con nimero
de registro mercantil 616661 y tiene su domicilio social en 24-26 City Quay, Dublin 2, DO2 NY19, Irlanda.

Fuera de la UE, los materiales de MSIM son emitidos por Morgan Stanley Investment Management Limited (MSIM Ltd), entidad autorizada y
regulada por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA). Registrada en Inglaterra con el nimero 1981121.
Domicilio social: 25 Cabot Square, Canary Wharf, Londres E14 4QA.

En Suiza, los materiales de MSIM son emitidos por Morgan Stanley & Co. International plc, Londres (Sucursal de Zurich).
Autorizado y regulado por el Eidgendssische Finanzmarktaufsicht ("FINMA™). Domicilio social: Beethovenstrasse 33, 8002 Zurich, Suiza.

Fuera de los EE. UU. y la UE, los materiales de Eaton Vance son emitidos por Eaton Vance Management (International) Limited (“EVMI”) 125
Old Broad Street, Londres, EC2N 1AR, Reino Unido, que esta autorizada y regulada en el Reino Unido por la Financial Conduct Authority.

Italia: MSIM FMIL (Sucursal de Milan), Palazzo Serbelloni, Corso Venezia, 16, 20121 Milan, Italia. Paises Bajos: MSIM FMIL (Sucursal de
Amsterdam), Rembrandt Tower, piso 11, Amstelplein 1, 1096HA, Paises Bajos. Francia: MSIM FMIL (Sucursal de Paris), 61 rue de Monceau,
75008 Paris, Francia. Espafia: MSIM FMIL (Sucursal de Madrid), Calle Serrano 55, 28006 Madrid, Espafia. Alemania: MSIM FMIL (Sucursal de
Francfort), GroRe Gallusstralle 18, 60312 Francfort del Meno, Alemania (Categoria: Zweigniederlassung (FDI) segun el articulo 53b de la Ley
alemana de inversiones en valores). Dinamarca: MSIM FMIL (sucursal de Copenhague), Gorrissen Federspiel, Axel Towers, Axeltorv2, 1609
Copenhague V, Dinamarca.

ORIENTE MEDIO

Dubai: MSIM Ltd (Oficina de representacion, Unidad Precinct 3-7th Floor-Unity 701 and 702, Level 7, Gate Precinct Building 3, Dubai International
Financial Centre, Dubai, 506501, Emiratos Arabes Unidos. Teléfono: +97 (0)14 709 7158).

Este documento se distribuye en el Centro Financiero Internacional de Dubai por Morgan Stanley Investment Management Limited (Oficina de
Representacion), entidad regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai (DFSA). Esta destinado exclusivamente a clientes
profesionales y contrapartes del mercado. No debe distribuirse a clientes minoristas, quienes no deben actuar en funcién de la informacion
contenida en este documento.

ANOSOTROS

NO ESTA ASEGURADO POR LA FDIC | NO OFRECE GARANTIA BANCARIA | PUEDE PERDER VALOR | NO ESTA ASEGURADO POR
NINGUNA AGENCIA DEL GOBIERNO FEDERAL | NO ES UN DEPOSITO

ASIA PACIFICO

Hong Kong: Este material es distribuido por Morgan Stanley Asia Limited para su uso en Hong Kong y solo estara disponible para "inversores
profesionales”, segun se definen en la Ordenanza de Valores y Futuros de Hong Kong (Cap. 571). El contenido de este material no ha sido
revisado ni aprobado por ninguna autoridad reguladora.
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incluida la Comisién de Valores y Futuros de Hong Kong. Por consiguiente, salvo que exista una exencion prevista en la legislacion aplicable,
este material no debera emitirse, circularse, distribuirse, dirigirse ni ponerse a disposicion del publico en Hong Kong. Singapur: Este material
es difundido por Morgan Stanley Investment Management Company y no debe considerarse una invitacién a suscribir o adquirir valores, ni
directa ni indirectamente, dirigida al publico ni a ningiin miembro del publico en Singapur, salvo: (i) a un inversor institucional conforme al
articulo 304 de la Ley de Valores y Futuros, Capitulo 289 de Singapur («SFA»); (ii) a una «persona pertinente» (que incluye a un inversor
acreditado) de conformidad con el articulo 305 de la SFA, y dicha distribucion se ajuste a las condiciones especificadas en dicho articulo; o
(iii) de conformidad con cualquier otra disposicion aplicable de la SFA. Esta publicacién no ha sido revisada por la Autoridad Monetaria de
Singapur. Australia: Este material es proporcionado por Morgan Stanley Investment Management (Australia) Pty Ltd ABN 22122040037, AFSL
n.’ 314182 y sus filiales, y no constituye una oferta de participaciones. Morgan Stanley Investment Management (Australia) Pty Limited
gestiona que sus filiales presten servicios financieros a clientes mayoristas australianos. Las participaciones solo se ofreceran en circunstancias
en las que no se requiera divulgacion conforme a la Ley de Sociedades de 2001 (Cth) (la «Ley de Sociedades»). Ninguna oferta de
participaciones se interpretara como tal en circunstancias en las que se requiera divulgacién conforme a la Ley de Sociedades, y solo se
dirigira a personas que cumplan con la definicion de «cliente mayorista» (segun lo define la Ley de Sociedades). Este material no se
presentara ante la Comisiéon Australiana de Valores e Inversiones (ASIC).

Japon

Este material no podra ser difundido ni distribuido, ni directa ni indirectamente, a personas en Japén que no sean (i) un inversor profesional
segun se define en el Articulo 2 de la Ley de Instrumentos Financieros y Bolsa (“FIEA”) o (ii) de conformidad con las condiciones de cualquier
otra disposicion aplicable de la FIEA.

Este material es difundido en Japon por Morgan Stanley Investment Management (Japan) Co., Ltd., con numero de registro 410 (Director de

la Oficina Local de Finanzas de Kanto (Empresas de Instrumentos Financieros)), miembro de: la Asociacion de Agentes de Valores de Japon,

la Asociacion de Fondos de Inversion de Japdén, la Asociacion de Asesores de Inversion de Japon y la Asociacion de Empresas de Instrumentos
Financieros Tipo Il.




