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Asignacion de capital: Qué es y ejemplos

NOTA DEL EDITOR: El siguiente articulo es una transcripcién de la presentacién Phil
Ordway, managing principal y gestor de carteras de Anabatic Investment Partners.
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El tema de hoy es un tema muy cercano y querido para mi: la asignacién de capital y el papel
que desempena en la relacién con inversores y gobierno corporativo en general. Esto surgié
recientemente cuando una empresa que es una de nuestras mayores posiciones organizé
una reunién para algunos de sus inversores. Mas tarde, tuve una agradable conversacién con
el CEO y me pregunté por mis impresiones sobre algunas cosas, asi que le di mi sermén
habitual sobre el tema de la asignacién de capital, la relacién con inversores y gobernanza
general en ese sentido. Para mi gran sorpresa, fue tan receptivo que me pidié que me
presentara ante la junta directiva. Considero que esto es una gran sefial porque la mayoria
de los inversores probablemente saben por experiencia que no es un tema que parece recibir
tanta atencién como deberia a nivel de CEO y de junta directiva. Eso a menudo no es culpa
de ellos, simplemente no es su experiencia, interés o area de especializacién. Aun asi, en mi
opinién, es un error, y las empresas deben prestarle atencién.

Cuando hago presentaciones, siempre desaconsejo que las personas tomen la informacién a
ciegas y actlen en consecuencia. Creo que deberian estudiarlo y aprender por su cuenta. Las
compafiias que he elegido aqui no son empresas de las que tenga un conocimiento
particularmente profundo; son ejemplos particularmente buenos o vividos de ciertas ideas y
practicas relacionadas con la asignacién de capital, la relacién con inversores o el gobierno
corporativo en general. Este no es un consejo de inversién de ninguna manera.

La idea basica es que todos estarian de acuerdo en que hay tres cosas que todas las
empresas necesitan.

Primero: asignar el capital de manera eficaz

En primer lugar, necesitan tomar su capital y asignarlo de manera eficaz. También necesitan
tener buenos accionistas, es decir, el tipo adecuado de accionistas que estén alineados con
lo que la empresa esta tratando de hacer para que haya una relacién util, productiva y
simbiética. Para consegquirlo, las compafiias necesitan una comunicacién significativa con sus
accionistas y todos sus stakeholders. Estas tres cosas a menudo parecen verse de forma
aislada, pero tal vez todas estén relacionadas. Si estudiamos las empresas que lo hacen bien,
deberiamos conseguir ideas de inversién potenciales a lo largo del tiempo.

Cualquiera que haya estado invirtiendo durante algun tiempo ha visto la importancia de
estos temas. Quiero decir, el mejor uso del efectivo es lo que hace cualquier inversor, y lo
mismo ocurre con cualquier corporacién. Sin duda, el CEO y la junta tendran una influencia
masiva en la compafia durante cualquier periodo de tiempo. Si se quedan més de unos afios,
acabaran asignando gran parte del capital utilizado en la compafia. No importa cuan barato
esté el valor, una mala decisién o régimen de asignacién de capital, una mala adquisicién,
recompras al precio inadecuado o simplemente un entorno de gobernanza general deficiente
pueden arruinar cualquier negocio, y estoy seguro de que todos hemos visto ejemplos de
ello.

MOI Global | 1



MOl
GLOBAL

Cuando hablamos de asignacién de capital, todo se resume a cdmo usamos nuestro efectivo.
Esta es una pregunta fundamental, ya sea que seas un inversor o un directivo de una
empresa. Me sorprende lo habiles que se han vuelto muchas empresas en el uso inteligente
de su efectivo. Son increiblemente inteligentes en la forma en que asignan su efectivo
cuando se trata de gestionar a sus proveedores y vendedores, gestionar sus cuentas por
cobrar internas, supervisar las operaciones diarias o invertir en su PP&E. Cuando se trata de
los aspectos financieros de su negocio, su estructura de capital, tiende a ser una
conversacion totalmente diferente. Eso me parece muy extrafio porque todos solo estamos
hablando de compensaciones. Si sales y hablas sobre esto con las empresas, tienes que ser
capaz de argumentar que esto las definird con el tiempo, separara lo bueno de lo grandioso y
tomara lo bueno o lo mediocre y potencialmente los convertird en algo mucho peor si no esta
hecho bien.

Segundo: las companias conseguiran los accionistas
que merecen

En segundo lugar, con el tiempo, las compaiiias conseguirdn los accionistas que se merecen.
Si estdn haciendo las cosas bien o mal, al final se manifestara en la lista de accionistas. Este
es un tema clave para esta era porque estan sucediendo algunas cosas importantes en la
forma en que se ejecuta el gobierno corporativo, al menos en los EE.UU. Los fondos
indexados estdn aqui y son bastantes. Muchas veces son los mayores accionistas de
cualquier empresa y tienen muchos beneficios. De ninguna manera estoy desalentando los
fondos indexados como concepto porque hay muchos beneficios del surgimiento de
Vanguard y otros, pero el gobierno corporativo no es uno de ellos. En la vida de cualquier
empresa, si estds considerando un periodo de 5, 10 o 20 afios, es casi seguro que tendras al
menos un evento en el que habra una votacién extremadamente cercana. Si todos tus
accionistas son pasivos o se retiran, podrias perder tu compafiia debido a una decisién algo
arbitraria proveniente esencialmente de ISS o Glass-Lewis o de factores no econédmicos. Esto
es algo que nadie quiere.

Ademas, vienen los activistas, y esto tiene la atencién de muchas juntas y empresas. Estdn
asustados y con razén. En mi opinién, cuando llegan los activistas, en general, es demasiado
tarde. Por lo tanto, la idea es comprometerse con sus accionistas y tener el entorno de
asignacion de capital adecuado para generar el tipo adecuado de accionistas para que no
llegue al punto en el que vienen los activistas.

Ademas de eso, los accionistas comprometidos a largo plazo son una raza en extincién. Ya
sean grandes instituciones o grandes bloques de accionistas minoristas, se estdn reduciendo,
desapareciendo y siendo reemplazados en gran medida por los fondos indexados y algunos
de los grandes fondos de pensiones. El periodo de tenencia ha disminuido rapidamente y ha
empeorado en este entorno de accionistas poco saludable e improductivo al que las
compafias deben prestar atencién y tratar de arreglar.

La asignacién de capital es un proceso fluido. La regla nimero uno es que €s un proceso
continuo. No hay una linea de meta, las condiciones cambian y tus decisiones de asignacién
de capital deben ser adaptables. Un marco reflexivo es todo lo que se requiere. No hay reglas
estrictas y no hay una talla Unica para todos. Esto es lo que yo llamaria un arbol de
decisiones, que no es tan elegante como parece. Basicamente es una lista de prioridades de
sentido comun. Si ves una compafiia que no publica esto, debes preguntar. Si no puede
guiarte a través de esto, es un problema y debe abordarse.
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Anabatic
A decision tree for capital allocation

Is the balance sheet healthy and resilient? If not, fix it.

Is there an opportunity to strengthen our operations and
position, and earn a reasonable return, by investing in our
existing business? If yes, do it.

Is there excess cash? If so, use a consistent, opportunity-cost
driven approach to evaluate:

AP

Hay algunos rasgos comunes que veo en empresas con buenos regimenes de asignacién de
capital y buen gobierno corporativo. El nimero uno es que tienen una mentalidad inversora,
lo que no significa que solias gestionar un hedge fund, aunque ciertamente puede ser (til.
Hay muchos CEOs que tenian experiencia en inversiones de alguna manera o forma. Eran
inversores de capital riesgo, un inversor de bienes inmuebles o un gestor de fondos de algun
tipo; y luego de alguna manera terminaron en la C-suite de una empresa. También hay
muchos CEOs sin experiencia en inversiones, personas que anteriormente trabajaron como
abogados, directores de marketing o gerentes de operaciones. Aun asi, cuando se les
explica, lo entienden, y esta mentalidad de inversién penetra en toda la organizacién.

MOI Global | 3



MOl
GLOBAL

Anabatic

Common traits

- Investing mindset throughout the company, especially at the top
. CEO and board embrace role as capital allocators
- Attention on cash flow and per-share metrics
- Long-term view; willing to absorb short-term pain
- Autonomy and decentralized decision-making
Practice of hiring for attitude and fit, not skills
- Focus on culture, not strategy
Willing to be different and look dumb
- Frugality
Humility

/ﬂ 13

Al menos tan importante es lo que no se debe hacer: en primer lugar, pretender que no
importa o negar que hay un problema. Ves muchas précticas individuales que son
particularmente tontas y eliminarlas seria un gran paso en la direccién correcta.
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What not to do

Deny there is a problem, or just ignore it

Pay a dividend or repurchase shares to “return cash to
shareholders” or “reward shareholders”

Use share repurchases to offset dilution

Set a dividend based on a targeted yield (% of market price)
Pay a dividend “so more investors can own the stock”
Spend lots of time/attention on the sell-side community
Neglect shareholder communication

Neglect the annual meeting

Issue financial guidance

Rely on the issuance of stock options for “alignment”

Anything just because the peer group is doing it

/\/‘_\
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Lo que me gusta ver en términos de gobierno corporativo general es un equipo de asignacién
de capital dedicado, y mejor aln, interdisciplinario en algun nivel de la alta direccién.
Ciertamente hago esto con mis propias inversiones durante lo que yo llamo pre y post
mortem, mirando de antemano lo que podria salir mal, lo que realmente sucedié en algun
momento en el futuro, lo que funcioné y lo que no. Las empresas que pueden establecer
dicha disciplina internamente son particularmente efectivas. A nivel de la junta, abogaria por
un comité de asignacién de capital. Eso no es para agregar una capa mas de comité o
burocracia, sino para resaltar el hecho de que esto es algo realmente importante.
Sorprendentemente, hay pocas companias que lo hagan o incluso lo mencionen en sus
documentos, estatutos y estatutos de gobierno corporativo. Lo descubri buscando archivos
SEC, EDGAR y SEDAR, y haciendo busquedas simples en Google. Sorprendentemente, hubo
pocos que mencionaron algun tipo de comité de asignacién de capital como una funcién,
incluso si es solo una subfuncién del comité de finanzas. También hice una pequefia encuesta
entre 50 de las 500 empresas de Fortune y descubri que menos de un tercio incluso tenia un
comité de finanzas. No sabes lo que estd sucediendo en todas estas reuniones de la junta.
Estan hablando de cuestiones financieras y asignacién de capital, pero creo que enviaria un
mensaje poderoso y seria efectivo si lo hicieran mucho més prioritario.

La segunda cosa es encontrar al menos una o dos personas para servir en la junta que
realmente tengan la capacidad y la diversidad de antecedentes para pensar como un
inversor, para brindar una visién independiente a nivel de junta de la asignacién de capital,
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para actuar como un control sobre el CEQO y el equipo directivo; y para asegurarse de que la
junta tenga su propia opinién. Desde luego tienen sus propias opiniones sobre otros temas.
¢Por qué no tendrian un experto interno para hacer esto para la asignacién de capital?
Tendria mucho sentido.

Tercero: Comunicacion significativa con los
stakeholders

El departamento de Relacién con Inversores (IR) vuelve a cdmo unes todo esto. En la mayoria
de los casos, IR tiende a ser una funcién especial de la compafia que existe por si misma.
Suele tratarse de cdmo interactla con Wall Street (los analistas del sell-side en particular) y
cdmo mantenerlos contentos y cdémo consigues que el precio de las cotizaciones sea lo mas
alto posible. Ninguno de los dos es productivo y, en mi opinién, podria ser bastante
contraproducente. La funcién de IR debe ser un rol interno pero multifuncional, algun rol
dentro del CFO o la organizacién del controlador, no algo permanente que una persona hace
para siempre. Deja en claro que lo que estas tratando de hacer es comunicarte seglin sea
necesario, no solo porque sientas que tienes que hacerlo porque el calendario es en un dia
determinado o porque tus peers lo estdn haciendo. Aporta la informacién que desees si los
roles se invirtieron y fuiste un accionista importante. Siempre prefiero la comunicacién
escrita porque la encuentro mas efectiva.

/Anabatic
Best practices in investor relations

If a dedicated IR function is necessary, make it a rotational
and/or cross-functional role

Communicate as needed, not just because of the calendar

Focus investor attention on the things that actually matter

16
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Ejemplos de empresas con una asignacion de capital
adecuada

Hay varias empresas que considero especialmente buenas en ese sentido. El punto no es que
ninguna de ellas sea perfecta; desde luego no lo son, ni son inversiones perfectas o incluso
buenas. De ninguna manera estoy evaluando ninguna de esas sobre basdandome en el precio
y el valor y sus méritos de inversién. Estas son compafiias que encontré, al menos en una o
dos o tres formas notables, extremadamente bien gestionadas, reflexivas y efectivas en lo
que estan tratando de hacer. No existe una compafiia ideal y perfecta, con quizas una
posible excepcidn, que es, por supuesto, la compafia en Omaha. Cuando menciono esto en
conversaciones con CEOs, equipos directivos o incluso otros inversores, me he dado cuenta
de que tienes una reaccién visceral ante la personalidad de Buffett o la respuesta muy
razonable: «No soy Warren Buffett. No estoy dirigiendo Berkshire Hathaway y no tengo estas
circunstancias, por lo que esto no se aplica a mi». Esta bien, pero mi punto es que solo hay
un Warren Buffett y un Berkshire Hathaway. No tienes que ser eso. Lo que debes intentar
hacer es progresar gradualmente hacia una mejor empresa y un mejor yo. Si tomas algunas
de las mejores practicas que otras compafiias distintas de Berkshire Hathaway han
descubierto, puedes marcar una gran diferencia y hacer que tu empresa sea mucho mas
valiosa con el tiempo.

Asignacion de capital adecuada: El caso de Constellation Software

Uno de los mejores ejemplos de lo que estoy hablando es Constellation Software. Se trata de
una empresa canadiense que ha realizado decenas y decenas de adquisiciones a lo largo de
los aflos en varias empresas de software gestionadas verticalmente. Es una compafiia
tecnolégica de software pura, asi que es lo mas lejos posible de Berkshire Hathaway y
Warren Buffett. Sin embargo, el CEO, Mark Leonard, es enormemente reflexivo en lo que
hace y sus resultados hablan por si mismos. Esta empresa salié a bolsa en 2006, ni siquiera
hace tanto tiempo. Este es el tipo de inversién que, si puedes identificarla y encontrarla
temprano, lo cual, desafortunadamente, no hice yo, podria literalmente cambiar tu vida y tu
carrera.
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Anabatic
Constellation Software (CSU-CA)

One of the great investment home-runs of the recent past

Is it any coincidence that capital allocation is at the very core of
this company?

s

18

No creo que sea una coincidencia que la asignacién de capital esté en el corazén de esta
empresa. Mark Leonard no tenia experiencia en inversiones, mas bien una experiencia de
tipo capital riesgo, pero lo entiende. Si observas lo que ha hecho y dénde o cémo ha
establecido las cosas a lo largo de los afios, verds un marco muy coherente, que es lo mas
importante. Esto era obvio en el prospecto cuando se presentaron para salir a bolsa en 2006,
pero también hay cartas fantasticas y reflexivas para los accionistas. El equipo responde por
escrito a las preguntas de los inversores. En lugar de realizar muchas conferencias sell-side o
reuniones individuales que consumen mucho tiempo, que también son bastante ineficientes,
tu envias preguntas. Toman las que son significativas y reflexivas, las responden y archivan
sus respuestas para que todos puedan leerlas. Si me preguntas, eso es lo mas obvio que
puedes hacer en el mundo. El prospecto de la OPI dice: «En el corazén de nuestro modelo de
negocio estd la asignacién efectiva de nuestro capital». Si esa no es una misién empresarial
clara, impactante y significativa, no sé lo que sea. Deberia ser el caso de todas las empresas.
Constellation Software publica casos de estudio de cosas que ha hecho; tiene una junta
directiva muy eficaz; y de hecho trata de desarrollar asignadores de capital en cada nivel de
la compaiiia, que es algo que considero particularmente Unico. No creo que lo haya visto
nunca en otra compafia mas alld de Berkshire, donde intentan nutrir la funcidn de asignacién
de capital entre sus otros ejecutivos.
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Constellation Software (CSU-CA)

- “Management teams within each of our operating groups and VMS businesses
recommend how best to deploy capital. The following chart shows (i) the
decision-making responsibilities and hierarchy that we use in deploying capital
for tuck-in acquisitions and organic initiatives that have the prospect of
generating high returns on incremental capital, and (ii) the repatriation of
capital from those VMS businesses that do not have the prospect of generating
high returns on capital:

Capital Allscation Framework

*  Sets hurdle rae
Board of e ; ;
Directons *  Approves distributions, capital raises
Capital Allocated 1o : +  Approves acquisitions over 32 million
YMS Businesses Capital Repatriated
Having Attractive *  Recommends hurdle rate A
Opportunities *  Approves cash payments from Operating - ]nvkcsllr i
Group to CSI Opportunitics

Recommends acquisitions
Recommends initiatives

Cr nd ve Recommends individual initiatives
Management

El prospecto de 2006 detalla qué hace Constellation y por qué, ademds de aportar el marco
de asignacién de capital. Es muy especifico para el negocio del software, pero todas las
empresas deberian tener algo como esto, no en términos de detalles, sino de cémo asignan
su capital, qué hacen cuando hay efectivo disponible y, lo que es mas importante, qué hacen
cuando no tienen oportunidades. Constellation Software también vincula su plan de
compensacién a la asignacién de capital, que es absolutamente crucial. Se asegura de que
las personas estén atadas a un rendimiento del capital y no solo a gastar capital sin el
concepto de un coste de oportunidad.
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Constellation Software (CSU-CA)

- “Capital Allocation and Our Compensation Plan: The objective of our compensation plan is
to reward employees for working towards our corporate goal of increasing shareholder
value. We believe that shareholder value is ereated by managing two financial components:
profitability and growth. As such, our corporate bonus plan, which compensates emplovees
at all levels of our organization, is based upon each operating group’s ability to achieve a
high ROIC, and to grow their revenues year-over-year.

“Our bonus plan encourages all employees to balance our short-term and long-term
objectives, while ensuring that they participate through share ownership in the value that
they have created. Approximately 45% of our employees are shareholders.

“Our senior executives and a majority of our other employees are paid an annual bonus
based on the profitability and growth of the VMS business in which they are employed
pursuant to our Bonus Plan. We measure profitability for the purpose of our Bonus Plan by
netting a “risk free” rate of return established by our Board (currently 5%) from the ROIC
generated by the VMS business. If the ROIC does not exceed the risk free rate of return,
then the managers of that VMS business receive no bonus.

- “Managers and employees are encouraged to invest a significant portion of their after-tax
bonus in our Common Shares. All Common Shares purchased under this program are

escrowed for a three to five vear period, after which the employees are free to hold them or
sell them.”

o

(5]
[E]

En cuanto a los criterios de busqueda para formar la junta, aqui hay una historia realmente
interesante. La mayoria estara familiarizado con Larry Cunningham, quien es el autor de
varios libros fantésticos y compilé la obra maestra original, Essays of Warren Buffett, con la
cooperaciéon y aprobacién de Buffett. Larry es un experto, pero es profesor de derecho por
experiencia y formacién. Constellation intenta encontrar miembros de la junta que cumplan
con criterios especificos; no ve a la junta directiva como un club de campo para amigos y
compinches. Quiere que la junta se sume al éxito de la empresa, lo que, en mi opinién, la
sitla entre el 1% superior de las empresas. Como parte de este proceso de blsqueda, la
gestién de Constellation mira hacia adelante y dice: «Nos gustaria encontrar mas personas
que comprendan la estructura corporativa, la cultura empresarial, los conglomerados, las
empresas avidas de adquisiciones y los asignadores de capital». Mark Leonard estaba
familiarizado con Larry por su trabajo y se acercé a él directamente como parte de la
busqueda. Comenzaron a platicar e hicieron algunos trabajos juntos en paralelo y algunos
estudios. Larry esta ahora en la junta, lo que es solo un ejemplo fantastico de cémo deberia
funcionar esto. Esclichalos hablar y sabras cuanto valor ha obtenido la empresa solo de esa
relacién. En mi opinién, esto es lo que todos los CEOs y todas las juntas deberian estar
haciendo.
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A/}Anabatic
Constellation Software (CSU-CA)

CS1 Board Role Search Criteria

Thought Partner Thought partner tor senior leadership.

Long-term Orientation Unfazed by short term pressure, Focused on CSIs long-term issues.

Timaframe Able to serve on the board for 20+ years,

Investment in €51 ‘Willing to make a significant equity investment in €SI, above and beyond board comp,
High Quallty Business Understands what constitutes a high quality business.

Autamonmy Appreciates the mativational power of autonomy, decentralication.

Cultural Fit Respects and gets along with the current senior CS1 management as well as the board.
Cwnership Beliewes in the motivational power of egquity ownership,

High lmpact / low Ega Wil interwene when necessary, contribute meaningfully, but not deminate dicaurse,
Cut of Kitchen Can resist the urge to get into the kitchen when there's a chef already in there

Heldped bulld or maintain [ac 2 director, manager or major shareholder) a large

Busilcder arganisapon (>1000 emplovees) over an extended perod, while providing a supesior
return 1o owners (ideally incuding employee owners)

Decentralized Experience with a decentralised company (nice, not necessary)

Capital Allocation Experience in a capital allocation role (nice, not necessaryl.

LIKELY BACKGROUND

Family owned business operator or director,
CED [ #2 for cxceptional business,
Entraprenaur

SEARCH PATHS

Multi-generational family owned businesses with high ROIC within reach of our
network and ideally local o €3 (increases involvement, eases reference checks, more
likely to know C51, decreases absentesism).

High quality businesses with strong shareholder alignment.

Graat capital allocators in the corporate world.

/‘/>. CEQs with great shareholder letters and high quality businesses

hitps:ifwww csisoftware comiinvestor-relations/presidents.- letters/ 23

Asignacion de capital adecuada: El caso de Texas Instruments

Otro buen ejemplo es Texas Instruments. Creo que todo el mundo deberia revisar sus
materiales de RI, especialmente los dedicados a la asignacién de capital. Esta compafiia es
absolutamente fantdstica: tiene presentaciones y pone videos en YouTube para dejar claro
que esto es importante. «<En Texas Instruments, nosotros, como gerentes, pensamos que la
asignacién de capital es uno de los trabajos mas importantes que tenemos»; esta es un
resumen tan claro e importante que jamas veras, y casi nunca la veras. Estos no son tipos
que se consideran imitaciones de Berkshire Hathaway o Warren Buffett, pero lo entienden.

Lo que puede ser lo mas interesante es que cuando Texas Instruments tuvo un cambio de
régimen hace algunos afos, se acercé activamente a los que pensaba que eran el tipo
adecuado de inversores. No mencionaré nombres, pero fue a algunas personas que creo que
todos estarfamos de acuerdo en que son inversores fantdsticos, pacientes y a largo plazo y
dijeron: «Creemos que ustedes serdn los accionistas adecuados para poseer nuestras
acciones. Nos gustaria sentarnos y platicar con ustedes». Funcioné porque era muy
inteligente y reflexivo. La légica estaba ahi, y la empresa terminé consiguiendo varios
accionistas del 2%, 3%, 4%, 5% que permanecieron invertidos durante afios. Piensa en
cuanto mas inteligente es eso que sentarse alli y hacer conferencias telefénicas y
presentaciones sell-side donde podrias estar hablandole a la pared. Desde luego, no te
diriges al tipo de personas adecuadas de esta manera.
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Texas Instruments (TXN)

“Our business model is designed around four sustainable competitive
advantages., We invest with a long-term view to strengthen and leverage
these competitive advantages.”

“Grow, generate and return” cash
“Objective: Maximize long-term growth of free cash flow per share”
“Strategy:

Great business model: built around four sustainable competitive
advantages.

Discipline: allocate capital to the best opportunities.

Efficiency: constantly strive for more output per $ of input.”

A

Regresando al tema de la estrategia de gestién de capital, el modelo de negocio se basa en
cuatro cosas que la companiia llama su ventaja competitiva sostenible y tiene la disciplina
para asignar el capital a las mejores oportunidades, pero no porque sienta que tiene que
hacerlo. Existe una jerarquia estricta para estas oportunidades y tiene mucho sentido dénde
y cédmo mide los resultados. Tiene objetivos y publica los resultados, lo cual es fantdstico.
Durante la década anterior, Texas Instruments asigné US$72 mil millones de capital. Si
hubieras dicho en 2008: «Chicos, tenemos que sentarnos y asignar US$72 mil millones de
capital durante la préxima década», probablemente hubiera sido una idea bastante
aleccionadora en ese momento, pero es cierto y es importante. Cada empresa tiene alguna
versién de esto en la que pensar.

Asignacion de capital adecuada: El caso de Morningstar

Otro magnifico ejemplo es Morningstar, donde en realidad tenemos una especie de vinculo
de Warren Buffett: el fundador Joe Mansueto es un admirador, amigo y confidente de Buffett
desde hace mucho tiempo. Cuando la empresa salié a bolsa, estructuré intencionalmente su
negocio para descentralizarlo, tener un enfoque a largo plazo y buscar el tipo adecuado de
accionistas. Decia: «No vamos a realizar reuniones de analistas. No vamos a emitir ningun
tipo de guidance financiero», siendo esta Ultima una cosa cuya popularidad todavia no puedo
comprender porque no beneficia a nadie. Morningstar también tiene comunicaciones IR
escritas sinceras, que incluyen respuestas publicadas a las preguntas de los inversores.
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Anabatic
Morningstar (MORN)

OCTOBER &, 2018
Capital Mllocation
Please desciibe your capital allocation policy, including ranking internal
investment, M&A, payment of dividends, stock repurchase activity and/or
deht repayment. Additionally, if applicable, please enumerate any targets or
guidelines you have for each of these buckets, such as s target dividend
payout ratio, ete. On a related note, can you shed any light on your criteria foi
ME&A activity and expectations of areas where you're most likely to look for
opportunities?
Answer
In a broad sense, we look at deploying our capital in a couple of way ung it back into the business 1o
drive arganic expansion and fund acquisitions; or retumning it to shareh sin the form of dividends and
share repurchases, We maka all of thase decisions in consultation with our board of directars. which is
respansiole for capital zllocation in its role of rapresenting shareholders” interests. In general, we would rank
our pricrities as follows. although the order may shift bazed on the relative attractveness of & given area at
the time

* |nterna ['\'ES:[‘.Ii"Il..G'l_Jé Mmic Expansion

o Stock repurchases

s Payment of dividends

= Debt rep

s MEA
For dividends. we don't targst a specific payout ratio. but we do evaluate payout ratios for companies in our

/\/} peer group and try to keep our payout ratio in a similar range
30

Asignacion de capital adecuada: El caso de Graham Holdings

Otro ejemplo realmente interesante es Graham Holdings, que probablemente tiene el vinculo
mas directo con Buffett porque fue accionista desde hace mucho tiempo y se convirtié en un
amigo personal, mentor y tutor del equipo directivo y la familia. A lo largo de los afios, esta
compafia ha estado dispuesta a reinventarse a si misma en un marco de asignacién de
capital vendiendo su tesoro mas valioso, escindiendo lo que era su cash cow, construyendo
una junta realmente diversa y talentosa, siendo mucho mds joven con su equipo directivo y
diversificando en nuevas industrias. Siento como si los equipos directivos quedaran
atrapados rutina de las sell-side, que, si no tienen presencia alli, de alguna manera saldrédn
perdiendo. {Qué pasa si lo limitas a las que realmente tienen sentido? Graham realiza
exactamente una conferencia sell-side al aflo, una conferencia de UBS en diciembre, y eso es
perfectamente efectivo y legitimo. El activo mas preciado de un directivo es su tiempo,
entonces, épor qué no querrias ser mas cuidadoso al asignar tu tiempo a las pocas cosas que
importan? Hacer esto una o quizas dos veces al afio parece un compromiso bastante
razonable.
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Graham Holdings (GHC)

No empire building: sold the crown jewel (The Washington
Post), spun off the cash cow (Cable One), etc.

Deep, diverse, talented board
Willingness to change: younger executives, new industries, etc.
Exactly one sell-side conference per year (UBS in December)

(A corporate DNA that includes four decades of ownership and
tutelage by Warren Buffett doesn’t hurt!)

»

Asignacion de capital adecuada: El caso de Credit Acceptance

Con Credit Acceptance Corp, el modelo de negocio puede poner a algunas personas
nerviosas, pero el punto aqui es cémo utiliza sus préacticas de asignacién de capital para
beneficiar a la empresa y hacerla mas valiosa con el tiempo. Dicen: «<Hemos utilizado nuestro
exceso de capital para recomprar acciones solo cuando los precios estan en o por debajo de
nuestra estimacién de valor intrinseco». Esto deberia ser obvio, pero rara vez se dice en voz
alta. La compafiia reconoce el hecho de que su evaluacién de su propia posiciéon de capital y
valoracién es subjetiva, otra cosa que es obviamente cierta, pero que debe decirse en voz
alta y ser una prioridad.

Aqui hay otra parte interesante: cita a dos miembros de la junta con una experiencia de
inversién muy profunda, y revela que son ellos quienes dirigen la asignacién de capital a
nivel de la junta. Es fantastico tener un CEO que diga: «Mira, creo que soy un directivo
excelente. Dirijo esta empresa, pero estos dos tipos de nuestra junta son mejores inversores
que yo, por lo que voy a ceder ante ellos en las decisiones en las que podamos estar en
desacuerdo sobre qué hacer con algunas de nuestras decisiones de asignacién de capital,
como la recompra de acciones.» {Cuantos CEOs tienen la conciencia de si mismos o la
seguridad para decir y hacer esto? En mi opinién, eso es excepcional y muy admirable.
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Anabatic
Credit Acceptance (CACC)

W
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Asignacion de capital adecuada: El caso de Cimpress

Cimpress es otro buen ejemplo y una empresa bastante interesante. Su CEO no tenia
experiencia en inversiones, pero tuvo ese momento de «eureka». Cuando alguien te explica
cémo deberia funcionar la asignacién de capital, realmente deberias poder comprenderlo en
los primeros dos minutos porque si no lo haces, seguramente nunca lo entenderas. Aqui, la
bombilla se apagé y el resto fue historia. Cimpress hace algunas cosas realmente
inteligentes, como rastrear todas sus inversiones y la actividad de recompra. Tienen un
documento que cubre su plan de compensacién de incentivos a largo plazo, y creo que es
particularmente claro y admirable. Escriben una carta anual que habla explicitamente sobre
la asignacién de capital, lo cual también es fantéstico.
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Cimpress (CMPR)

A CEO with an “aha” moment on capital allocation
Annual “Capital Allocation Letter to Investors”

Clear and documented capital allocation philosophy, including
hurdle rates

Long-term mindset and focus on intrinsic value per share

Disclosure tracking all organic investments, M&A, and share
repurchase activity

Dedicated and updated document covering long-term incentive
compensation

//Q.

Asignacion de capital adecuada: El caso de Amazon

Amazon es probablemente una de las empresas mas conocidas del mundo, pero creo que su
asignacién de capital, Rl y esfuerzos de comunicacién son aspectos subestimados. Con su
tamano actual, estos asuntos son mucho menos importantes, pero ciertamente importaban
mucho en el pasado, particularmente después de la implosién de las punto com, cuando la
compafia estaba en un pequefio problema y las acciones sufrieron una paliza. La forma en
que discutié su marco de asignacién de capital y cultivd las relaciones con sus accionistas fue
absolutamente importante y fue enormemente importante. Esta es una tecnologia cldsica y,
por el momento, una empresa disruptiva, pero las declaraciones que puede ver en sus cartas
a los accionistas deberian resonar en cualquiera de nosotros, sin importar cuadn pesadas sean
nuestras opiniones.

Asignacion de capital adecuada: El caso de Philips 66

Phillips 66 esta en el extremo opuesto del espectro, una empresa commodity de energia,
pero mira esto: «Compramos nuestras acciones cuando cotizan por debajo del valor
intrinseco»; u «Operamos en una industria volatil, pero deberiamos ser resilientes a través de
los ciclos de la industria mediante la inversidn estratégica de nuestro capital de una manera
que aflada valor a nuestro negocio y nuestros accionistas». Por lo que puedo decir, es Unico
entre todas las empresas de energia y la hace destacar. Lo ha hecho bastante bien por eso.
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También ha publicado la forma en que calcula el ROCE, que es otra cosa que nunca antes
habia visto hacer a una empresa de energia. He echado un vistazo a muchas de ellas, no
tanto recientemente, sino en mi vida anterior, y me sorprende la cantidad de retorno sobre el
capital que se ignora por completo en esta industria, particularmente por parte de las
empresas de exploracién y produccién. Phillips 66 no es una empresa de exploracién y
produccién, pero la forma en que lo hace es excepcionalmente reflexiva en la industria.
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Anabatic
Phillips 66 (PSX)

PSP ROCE

We believe PSP ROCE is an important metric for evaluating the quality of capital allocation decdisions, measuring portfolio
value, and measuring the efficiency and profitability of capital investments. Management uses this measure as a factor in
its assessment of performance for the purposes of compensation decisions, PSP ROCE is a ratio, the numerator of which is
adjusted eamings plus after-tax interest expense, and the denominator of which is average adjusted total equity plus total
debt.

QOur calculation of PSP ROCE, and its reconciliation to ROCE prepared using GAAP amounts, is set forth below.

MILLIONS OF DOLLARS (EXCEFT AS INDICATED)
F5° AWERAGE

20152017 27 2016 2015
PSP ROCE
Numerakor
Net incomea $ 3,248 1,644 4,280
After-tax interest expense 235 20 201
GAAP ROCE earnings 5,533 1,964 4,481
Adiustments' (2,837) 571 (39
PSP ROCE Earnings 2,696 1807 4,447
Denominaton
GAAP average capital employed™® 35,700 33,044 31,749
Inrprocess capilal (2,233) (3,097 (3, M6)
Cash adjustmant (60) {37) (1,141)
PSP Average Capital Employed H 33,407 30,210 27,592
PSP ROLCE (percant) 10.1% 8.1% 6.0% 16.1%
GAAP ROCE (percent) 11.7% 15.5% 5.6% 14.1%

(1) Primarily reloted to gains on asset dispositions, impainments, certain tax impacts and pending claims and settlements.
(2] Total equity plus total debt.

/\/} : . . 38

Asignacion de capital adecuada: El caso de Sherwin-Williams

Sherwin-Williams es otro gran ejemplo, con una filosofia de asignacién de capital muy clara y
congruente. Hay ciertas cosas que no considero ideales, que se aplican a todas estas
empresas. Sherwin-Williams ha adoptado esta actitud de que nunca mantendra efectivo. No
me molestaria si una buena compaifia con un marco de asignacién de capital bien pensado
permitiera que el efectivo se acumulara durante uno o dos afios. No quieres mantener una
cantidad indebida de efectivo durante una década, pero esta empresa tiene una visién muy
sélida en el sentido contrario. Esta bien porque ese es su concepto, su negocio, su cultura y
sus objetivos; y puedes ver aqui cdmo estd funcionando.
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Sherwin-Williams (SHW)

Consistent Capital Allocation Philosophy SHERWIN-WALLIAMS.

CONSISTENT CAPITAL ALLOCATION PHILOSOPHY
WE WILL NOT HOLD CASH

»  Reduce Debt to EBITDA Leverage To

BALANCED CAPITAL 3.0x - FY18
KEY OBJECTIVES ALLOCATION GOALS

+  Reduce CAPEX to Below 2% of Sales
* E:[B' Target CAPEX Invest _FYi1&8 & FY190
ing

*  Return Dividend to 30% of PY Earnings

* Debtte
EBITUA Leverage ~FY19 & FY20
2.0x 1o 2.5x
- Strategic MB&A. »  Share Repurchases to Offset Dilution
= Maintain Financial —FY18

Flexibility
Share Repurchase

+  Absent Strategic M&A, Repurchase Shares
-FY19

ESyA9CIAL COUNUMITY PRCOSHTATION - HaY 33 2015 m

W
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Otra cosa que hace que Sherwin-Williams destaque es que fue una de quizas un par de
docenas de grandes empresas cotizadas, al menos en los EE.UU., que estaban comprando
activamente sus acciones en 2008-2009. Todo el mundo estaba recomprando sus acciones
en 2005 y 2006. Casi todas las acciones se vieron muy afectadas durante ese periodo.
Cuando muchas de ellas se volvieron muy baratas, todos los compradores desaparecieron,
incluso entre las empresas con la estructura de capital, el exceso de efectivo y el flujo de
caja para comprar. Sin embargo, la mayoria de ellas no tenian el coraje o el concepto para
ejecutarlo, mientras que Sherwin-Williams si. Eso es increiblemente importante y valioso, y
deben ser elogiado por ello.

Asignacion de capital adecuada: El caso de WABCO

WABCO es otra compafiia que tuvo el coraje de ir a contracorriente. Un ejemplo que quiero
destacar es Jacques Esculier, quien es un gran asignador de capital e hizo esto en septiembre
de 2011. Tal vez recuerdes que hubo un periodo aterrador en ese afio. La crisis del euro
estaba empezando a estallar en Grecia y algunos otros paises. Existia este temor
generalizado de que ibamos a tener una doble caida y regresar directamente a una recesion
desagradable, como la que acabamos de salir, y muchas acciones, WABCO en particular, se
estaban viendo muy afectadas. La compafiia tuvo una llamada especial dedicada,
anunciando que saldria y recompraria muchas mas acciones, contadndole a la gente sobre
esto para abordar temores, preocupaciones, conceptos erréneos y simplemente actualizar
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sobre cdmo iban las cosas realmente porque era un momento crucial. Compré una gran
cantidad de acciones y le fue bien. Fue una compra muy inteligente en ese momento.

Asignacion de capital adecuada: El caso de Netflix

Probablemente Netflix se encuentra entre las comparfias mas analizadas o sobreanalizadas
del mundo. No tengo opiniones sélidas sobre las cosas sobre las que normalmente se
debaten, pero lo mas interesante, en mi opinién, es cémo la empresa utilizé el gasto de
capital, no en el sentido de deuda y capital u otros valores, sino como un arma para hundir
sus competidores. Eso es fascinante y vale la pena estudiarlo y considerarlo.

Otra cosa que destacé fueron sus préacticas de la junta directiva. Netflix no tiene una junta
tipica por ningln lado de donde lo veas. En lugar de publicar un documento masivo de 100
paginas para un libro de la junta para cada reunién, restringe la comunicacién a memorandos
relativamente cortos a los que los miembros pueden acceder, editar, comentar y enmendar
con el tiempo. Por lo tanto, tienes un documento mas vivo para marcar y realizar un
seguimiento de tu progreso, del mismo modo que yo mantengo un libro de notas en
funcionamiento con todo lo que estoy haciendo, mirando y pensando. Lo uso para monitorear
mis pensamientos y progreso a lo largo del tiempo, y Netflix hace lo mismo con las
comunicaciones a nivel de junta. Hasta donde puedo decir, eso es Unico entre todas las
juntas directivas.

Netflix también motiva a sus directivos a salir e involucrarse con la empresa. En lugar de ir a
algun retiro de la junta o a una reunién en una sala de conferencias estéril, se insta a los
directivos a que salgan al menos varias veces al afio y vayan solo como observadores. No se
supone que influyan en la reunién ni interactden con ella, sino que van a reuniones
ejecutivas y de personal de nivel inferior y observan cémo opera la compafiia en la
naturaleza. Encuentro esta practica enormemente inteligente. La compafia también tiene
excelentes documentos y practicas de IR; el esfuerzo y la consideracién que ha puesto en su
IR son impresionantes.
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Anabatic
Netflix (NFLX)

Capital spending as a weapon to swamp the competition
How to value — and then acquire and retain — a subscriber

Board practices

IR practices

hitps fe22 gdcdn. comM'IS0B53 165 Tes/ doc downloads/'el™ netflix. pdr 2

Asignacion de capital adecuada: El caso de Henry Schein

Henry Schein, una empresa de distribucién y productos dentales y sanitarios, ha obtenido
resultados fantasticos al utilizar un enfoque basado en el valor para recomprar acciones y
realizar adquisiciones. Ha hecho mas de 200 adquisiciones en las Ultimas dos décadas y ha
invertido masivamente en crecimiento organico, nuevas lineas de productos y en nuevas
geografias. Una cosa que encuentro sumamente interesante y que se relaciona con todo este
concepto de IR y gobierno corporativo es que Henry Schein no deja que el rabo controle al
perro. Establece clara y explicitamente que la empresa no existe para los inversores. Los
inversores son importantes y reconoce que no puede existir sin ellos, pero no permitird que
las cosas se salgan de orden. He estado pensando mucho en esto Ultimamente. Herb
Kelleher de Southwest, quien fallecié recientemente, también fue muy claro sobre esto.
Debes tener el orden correcto de prioridades. Para la mayoria de las empresas, existe una
razén por la que los accionistas son la garantia residual en la estructura de capital. Si una
empresa estd funcionando adecuadamente, muchas veces también deberia ser la
consideracién residual en ese proceso. Si no estas poniendo a tus empleados y clientes por
delante de tus accionistas, es probable que algo esté fuera de lugar y probablemente salga
mal.

MOI Global | 32



MOl
GLOBAL

Asignacion de capital adecuada: El caso de Daily Journal

Daily Journal es una oveja negra pero un ejemplo fantdstico de asignacién de capital.
Acumulé una enorme reserva de efectivo durante varios afios antes y durante la crisis
financiera, cuando Charlie Munger estaba al mando y lo habia estado durante muchos afos.
Luego, de un solo golpe, en marzo de 2009, hizo una inversién masiva en un pufiado de
activos financieros de alta calidad a precios extremadamente bajos, y los ha mantenido
desde entonces. Ha pasado casi una década y sabemos lo bien que se ha hecho. También ha
sido extremadamente paciente, dispuesta a invertir y soportar mucho dolor y sufrimiento en
su transformacién digital en una empresa mas de software. Desde mi punto de vista, esa es
la forma correcta de actuar.

Asignacion de capital adecuada: El caso de Post Holdings

Post Holdings es otro ejemplo. Bill Stiritz todavia esta alli y participa activamente. La forma
en que la empresa hace esto es realmente inteligente. Recibié una llamada hace un par de
meses en la que decia: «Queremos acercarnos a nuestros accionistas y tener una
conversacién. Estamos haciendo esta oferta preferente convertible, y este es el motivo».
Tiene todo el sentido del mundo, pero la mayoria de las veces, no lo ves en absoluto. Solo
ves un comunicado de prensa o una presentacién. Creo que es Util analizar y explicar por qué
estds haciendo algo en términos de sentido comun y lenguaje a tus inversores, y
simplemente no lo ves lo suficiente.

Asignacion de capital adecuada: El caso de AutoNation

Otro ejemplo excelente es AutoNation, donde Mike Jackson ha sido el CEO desde 1999. Esta a
punto de jubilarse, pero supervisé las recompras del 85% de las acciones durante su
mandato, a menudo a valores excepcionales porque la industria es ciclica. Como dice la
compafia: «Usamos la agitacién en el mercado de vehiculos de EE.UU. a nuestro favor.
Nosotros, desde nuestra fortaleza, podemos recomprar nuestras acciones». Ha sido un gran
jonrén en gran parte por eso.
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Anabatic
AutoNation (AN)

CEO since 1999, outgoing CEO Mike Jackson has overseen
repurchases of >85% of AN’s total shares

Mike Larson is/was a big holder and Lead Independent Director

Two large, long-term holders with a constructive relationship

Finance Committee has explicit oversight of capital allocation

selling-cars

AW TE f niEton-ceoiauto 1on-51z
hitps: iy, Kormtery. com/institutes2 1st-century-solutions-

Aqui hay algo interesante: durante muchos afios, el director independiente principal fue Mike
Larson, que es un inversor fantastico y dirige el family office de Bill Gates. Mike Jackson era
literalmente una persona de autos. Comprendié sobre automoviles y concesionarias, pero no
necesariamente la asignacién de capital. Y di lo que quiera sobre Sears, probablemente aln
preferirias tener a Eddie Lampert en tu junta en comparacién con muchas otras personas. En
una entrevista, Mike Jackson comenté que Mike Larson y Eddie Lampert lo aconsejaron y le
ensefiaron cémo pensar sobre la asignacién de capital. Como dijo el CEO, obtuvo un
doctorado en asignacién de capital de estos inversores, que poseian el 15% y el 16%,
respectivamente, de las acciones. Casi 1/3 estaba en manos de dos personas que tenian
asientos en la junta y cada una de ellas se mantuvo en la compafia durante méas de una
década; esto es enormemente poderoso en multiples niveles.

Asignacion de capital adecuada: El caso de BNSF

Otro ejemplo fascinante es BNSF. En una entrevista reciente, el CEO saliente Matt Rose
analiza su carrera y cdmo van las cosas, y también menciona la forma en que se gasta el
capital. Sefiala que Wall Street y los analistas sell-side en particular estédn presionando a
algunas empresas ferroviarias para que gasten como porcentaje de los ingresos, lo que cree
que es una tonteria. «No gastamos capital como porcentaje de los ingresos. Lo gastamos en
funcién de las toneladas-millas brutas que transportamos. Los puentes no se desgastan con
los ingresos; se desgastan con unidades y toneladas-millas brutas». Esto tiene todo el
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sentido del mundo, pero de alguna manera, en este momento, aparentemente se esta
perdiendo en la comunidad financiera. También habla de cémo muchas compaiiias han
adoptado un modelo ligero en capital, que para muchas industrias y negocios es lo correcto y
es enormemente poderoso. Segun él, aqui no tiene sentido y cree que todas las industrias y
empresas pueden beneficiarse del crecimiento. Encuentro este un contexto realmente
interesante y la forma correcta de expresarlo. También habla sobre el compromiso no escrito
que tiene la empresa de ser un buen administrador del capital en su entorno regulado: la
mayoria de las compafiias no estan reguladas ni cerca del nivel de los ferrocarriles.

Asignaciéon de capital adecuada: El caso de General Electric

Permitanme resumirlo refiriéndome a una presentaciéon que hizo General Electric en
noviembre de 2017. John Flannery, el CEO en ese momento, hizo un esfuerzo explicito para
poner un nuevo énfasis en los principios y prioridades de asignacién de capital. Agregé un
comité de asignacién de capital y finanzas a la junta, lo que creo que es enormemente
admirable. Redujo el tamafio de la junta e introdujo algunas cosas mas favorables a los
accionistas. No es facil y creo que hizo todo lo correcto en este sentido. GE habia estado
yendo de cierta manera durante afios, y esto no fue suficiente para salvarlo, lo que
demuestra que no hay un Unico camino verdadero. Tienes que hacer muchas cosas bien.
Esta fue una forma de realizar algunas mejoras incrementales y algo que intentaron hacer.

Otros casos de estudio actuales a considerar
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Others to consider

- Loews (L), TransDigm (TDG), Seacor (CKH)

- Lifco AB

- Danaher (DHR), Colfax (CFX), Fortive (FTV), DentalCo (tbd)
- NVR, Cable One (CABO)

- Alleghany (Y), White Mountains (WTM), WR Berkeley (WRB),
Arch Capital (ACGL)

- JP Morgan (JPM), Jeftries (JEF), Bank OZK (OZK)
« Fairfax (FFH-CA), Brookfield (BAM)

Casos de estudio histdoricos a considerar
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Historical case studies
Bill Franke vartous airlines
Tom Murphy Capital Cities
Henry Singleton Teledyne
Bill Anders General Dynamics
Phebe Novakovie General Dynamics
Dick Smith General Cinema
Randal Kirk various medical/healthcare companies
Ed Breen various companies
Scott Thompson Group 1 Auto., Dollar Thrifty, Tempur Sealy (?)
Sam Zell various real estate companies/assets
Buffett/Munger Blue Chip Stamps

N

=1}
[x

Sesion de Q&A

Q: {Qué KPIs o métricas utilizas para dar seguimiento y para ayudar a evaluar los resultados
de la asignacidn de capital? En algiin momento, puede que no sea suficiente confiar
simplemente en informacidn cualitativa anecdética de proxies y presentaciones de para
inversores.

Phil Ordway: Claro. Estaré dispuesto, al menos en la primera pasada, a aceptar lo que el
equipo directivo esté publicando como KPIs. Si no publican ninguna, es un problema, pero
siempre tendré las mias. Por lo general, lo hago de varias maneras, pero siempre hago un
seguimiento del ROIC y luego haz un seguimiento del ROIC incremental si puedes hacerlo. A
veces es un poco dificil dependiendo de la compafiia, pero creo que es la Unica en la que hay
que centrarse. Estas tomando el ddlar. Lo estds sacando. {Qué obtienes por ese délar?
Puedes hacerlo a un alto nivel. Es incluso mejor hacerlo a nivel micro o de segmento si
puedes. Puede ser un poco complicado y varia mucho de una industria a otra. Si estuvieras
tratando con un banco, me gustaria ver cuantos depdsitos por sucursal tiene; cuél es su ratio
de eficiencia en toda la empresa; cémo ha cambiado eso con el tiempo y, ciertamente, mirar
el ROA y el ROE para ver cdmo se junta todo. La eficacia como banco esta determinada por la
forma en que relne depésitos y luego redistribuye ese capital en activos que generan
ingresos y rendimiento. Si te estas fijando en una aerolinea, intenta llegar al nivel de las
inversiones de aviones y aviones individuales. Realmente no puede hacer eso aeropuerto por
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aeropuerto, aunque podria ser posible si se trata de una aerolinea tradicional. Puede
profundizar en algunos datos granulares, ver los retornos en varios niveles de la empresa e
intentar tomarlos desde alli.

Q: {Qué prima estarias dispuesto a pagar por una buena asignacién de capital? Tal vez
usando Constellation Software como ejemplo, gran parte de la valoracion actual parece
suponer adquisiciones futuras continuas con altos retornos sobre el capital.

Ordway: Es una gran pregunta para la que no tengo una gran respuesta. Todo lo que diria es
que ciertamente le daria un valor, y mi aprecio por él crece cada dia. Hay una prima
demasiado alta como para asignarle con seguridad, por lo que no puedo dar ningln consejo
especifico. Depende de tus propias opiniones especificas. Si quisiera tomar Constellation
como ejemplo, tendria que evaluar tanto el negocio como las personas involucradas y decir
lo que crees que van a hacer. En pocas palabras, trataria de aprender todo lo posible sobre el
negocio a nivel micro y operativo y ubicarlo en el contexto en el que creo que va a estar este
negocio en 2, 3, 5 0 10 afios a partir de ahora porque no tengo idea de dénde estara a corto
plazo. A largo plazo, el rango de error se vuelve bastante amplio, asi que debes estar
bastante seguro de que las probabilidades estan a tu favor. Solo tienes que decir: «¢Cudles
son las probabilidades de que algo salga realmente mal aqui? éCuales son las probabilidades
de que algo salga bien? éQué es lo mas probable en el medio? &Y cudl es el precio de sentido
comun a pagar por esto? Si pongo $100 de mi propio capital en esta compafiia hoy, icudles
son las probabilidades de que alguna vez lo recupere? {Cudles son las probabilidades de que
produzca un rendimiento razonable?»

Una de mis cosas favoritas que me gusta hacer es mirar dos empresas una al lado de la otra.
Empezar en, digamos, 2010, saliendo de la crisis financiera, pero quita sus nombres y haz
una comparacién ciega. Luego di: «Estas son sus caracteristicas financieras». Puedes
pedirles a las personas que las valoren después y lo que pagarian ahora. Alternativamente,
puedes tener la valoracién como punto de partida y luego ver qué ha sucedido y cdmo han
asignado el capital porque ocho afios es una cantidad de tiempo significativo. Di: «Esto es lo
que han hecho durante estos ocho afios» y luego: «iCuanto vale al final?» Cuando haces la
gran revelacién y dices: «Mira lo que realmente sucedié aqui», ahi es donde queda claro si el
negocio vale una prima masiva. Podrias haber pagado un precio mucho més alto en 2010 por
un buen asignador de capital en comparacién con uno promedio, y mucho menos uno
deficiente. Esa es probablemente lo nimero uno. No estaria demasiado preocupado por la
prima. No quieres pagar un premio loco por ningin esfuerzo de la imaginacién, pero
simplemente evitar los malos es un gran paso en la direccién correcta.
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