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INTRODUCCIÓN

¿Cuánto crece la empresa? ¿Qué rentabilidad 
tiene? ¿Con que múltiplos (los años de beneficios) 
se valora en el mercado? Son tres preguntas que 
requieren respuesta y gestión ya que moverán la 
aguja de los inversores y la continuidad o no del 
equipo directivo.  

La fórmula que permita que crecimiento, 
rentabilidad y múltiplos se retroalimenten de 
manera positiva no es obvia. Las más de las veces 
la mejora en una de las tres variables influye 
negativamente en otra.  

EL PERIMETRO DE RESPONSABILIDADES

¿Quiénes son los responsables de estas 
métricas? Tradicionalmente el múltiplo ha estado 
más en el perímetro del Consejos de 
Administración.  El crecimiento y la rentabilidad 
más en el ámbito del CEO y de su equipo. 

El pensamiento mas tradicional sugiere que un 
equipo directivo debe centrarse en aumentar los 
ingresos y controlar los gastos. Para ello se ha 
demostrado certero el enfoque de crear una 
cultura en la empresa que impulse el sentimiento 
de propietario y un foco en la gestión de la base 
de clientes y la innovación.  Una empresa cuando 
está sana por dentro le resulta “natural” todo lo 
anterior.

Ese mismo pensamiento asigna al Consejo de 
Administración la responsabilidad de hacer 
crecer el "múltiplo" con la que los mercados 
ajustan el valor de la empresa. Ese ajuste se 
sustenta en dos elementos: las expectativas 
sobre los factores de riesgo y las expectativas de 
crecimiento y rentabilidad de la empresa. 

Los riesgos que el Consejo de Administración 
puede controlar (o medio controlar) son el riesgo 
reputacional, el regulatorio, el industrial, el 
sectorial, el de corrupción (interna y externa), el 
asociado a la salida de personal clave, el riesgo de 
no ver las carencias de gestión de la propiedad, la 
veracidad de los estados financieros, los fiscales, 
los asociados al medio ambiente, y los social-
políticos. Otros riesgos como por ejemplo las 
variaciones de los tipos de interés no son posibles 
de controlar, aunque si de gestionar de manera 
indirecta sus posibles efectos.

EL ORIGEN Y LA APLICACIÓN DEL CAPITAL 
CLAVE PARA GESTIOBAR EL MULTIPLO

Las expectativas de crecimiento y 
rentabilidad, y por tanto el “múltiplo” requieren 
que el Consejo de Administración (y por tanto el 
CEO) desarrollen una visión sistémica y de 
largo plazo sobre el origen y aplicación de los 
fondos con lo que una empresa puede 
disponer. 

Las opciones de la empresa para aplicar los 
fondos son: reinvertir en la mejora de las 
operaciones existentes, adquirir nuevos 
negocios, pagar dividendos, devolver deuda y, 
por último, recomprar acciones con la intención 
de que el beneficio por acción suba por la 
reducción del número de acciones. 

Las fuentes de obtención de fondos son la caja 
que generen las operaciones, la venta de 
activos, la emisión de capital y el aumento de la 
deuda financiera. 

EL PATRON SUGERIDO POR THORNDIKE

En el libro Outsiders, de William Thorndike se 
argumenta que empresas aparentemente 
iguales pueden tener múltiplos (y por tanto 
valoraciones de mercado) muy distintas en 
función de la gestión de este origen y aplicación 
de la caja.

En el libro se describe un patrón recurrente en 
las empresas investigadas (General Dynamics, 
Teledyne, TCI, Washington Post, General Cinema 
y Berkshire Hathaway entre otras) cuyo efecto 
ha sido la obtención de múltiplos 
significativamente superiores a los de su 
competencia. 

A modo de resumen el patrón “descubierto” por 
el autor contiene los siguientes elementos:

1. Procesos liderados por CEOs jóvenes y 
provenientes de fuera del sector. 

2. CEO con una personalidad cercana a lo que 
Jim Collins denominaba líderes de nivel 5. 
Una rara combinación de humildad con 
férrea resolución; lejos del tipo de individuo 
carismático extrovertido. No sentían la 
necesidad de aparecer en los medios de 
comunicación ni de orientar a la comunidad 
de analistas e inversores. A su vez, esto les 
ayudaba a mantenerse firmes en su 
apuesta de largo plazo y evitar la presión a 
corto plazo.
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3. CEOs que asumen en primera persona la 
gestión del origen y la asignación de 
capital como su máxima prioridad incluso 
por encima que la gestión interna e 
institucional.

4. Un enfoque de gestión muy descentralizada
con bajos costes en la central.  La 
descentralización favorece la creación de
unidades de negocio con espíritu 
empresarial y ayuda a reducir los costes y 
las fricciones internas. 

5. Alto grado de delegación del CEO a las 
unidades de negocio con la excepción de la 
asignación de capital.

6. Primacía de las métricas basadas en el 
origen y aplicación de los flujo de caja. El 
enfoque financiero se centra en la calidad 
de las hipótesis que sustentan los 
proyectos, en lugar de en el detalle de las 
cifras. 

7. Recompra regular de sus propias acciones. 
La parte "por acción" (denominador) se 
considera tan importante como el beneficio 
(numerador). Hay circunstancias que hacen 
que las propias acciones puedan ser la 
mejor oportunidad de inversión.

8. Dividendos bajos.

9. Adquisiciones prudentes pero 
significativas por tamaño o importancia 
estratégica. Paciencia para encontrar la 
oportunidad de adquisición adecuada, y 
rapidez y valentía para realizar 
adquisiciones significativas en relación con 
su propio tamaño.

10. Uso de asesores independientes para tener 
una visión más plural del mercado y poder 
contrastar los planteamientos internos con 
las perspectivas y metodologías externas.

CONCLUSIONES

A modo de conclusión se puede por tanto  
afirmar que la gestión a largo plazo y sistémica 
del origen y aplicación de los flujo de caja puede 
ser más determinante en la valoración a largo 
plazo de la empresa que el puro crecimiento o 
rentabilidad a corto plazo. 
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Por tanto, sean bienvenidos aquellos CEOs que 
actúen más con una mentalidad de inversor, 
sumando fuerzas con su Consejo de 
Administración, que de gestor. Estos CEOs, eso 
sí, requieren de un buen director general que 
gestione el día a día de la empresa.

No hay que ir a los negocios a hacerlos grandes, 
sino rentables. Y a crear las condiciones para 
que los múltiplos con los que se valora el 
negocio sean mejores que los de la 
competencia.
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