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Prélogo

Un dfa entre semana, a principios de 1989, me encontraba en casa cuando
soné el teléfono. Nuestra hija mediana, Annie, que entonces tenfa once
anos, fue la primera en ponerse. Me dijo que quien llamaba era Warren Buf-
fett. Yo estaba convencido de que era una broma. El que llamaba empez6 di-
ciendo: «Soy Warren Buffett desde Omaha (como si yo pudiera confundirle
con cualquier otro Warren Buffett). Acabo de terminar de leer su libro. Me
ha encantado y me gustarfa citar una de sus frases que aparece en el informe
anual de Berkshire. Siempre habia querido escribir un libro, pero nunca
habia encontrado tiempo para ello». Me hablé muy rapidamente y con mu-
cho entusiasmo, por lo menos dijo cuarenta palabras en quince o veinte se-
gundos, incluyendo un par de carcajadas y risas ahogadas. Creo que estuvi-
mos hablando durante cinco o diez minutos y recuerdo que terminé
diciendo: «Si alguna vez visita Omaha y no pasa a verme, su nombre estara
totalmente desacreditado en Nebraska».

Como estaba claro que yo no querla que mi nombre quedara desacredita-
do en Nebraska, unos seis meses mas tarde acepté su oferta. Warren Buffett
me ofreci6é una gira personal por toda su oficina (lo que no dur6é mucho, ya
que todo el conjunto cabria en menos de la mitad de un campo de tenis), y
saludé a los once empleados. No habia ni un sélo ordenador ni una sola ma-
quina de cotizacién de acciones.

Alrededor de una hora mas tarde fuimos a un restaurante local donde se-
gui su ejemplo y tomé un bistec sensacional y mi primer refresco de cereza
en treinta afos. Hablamos de los trabajos que tuve cuando nifo, de béisbol y
bridge, e intercambiamos historias sobre empresas en las que habfamos in-
vertido en el pasado. Warren comenté o respondié a preguntas sobre cada
accién y operacién que Berkshire —-nunca llamaba a su empresa Berkshire
Hathaway- posefa.

{Por qué Warren Buffett es el mejor inversor de la historia? {Cémo es él
como individuo, accionista, gerente y propietario de compafias enteras?
¢Qué es tan Unico en el informe anual de Berkshire Hathaway, por qué le
dedica tanto esfuerzo, y qué es lo que alguien puede aprender de él? Para
intentar responder a estas preguntas hablé directamente con él, y volvi a
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leer los cinco tdltimos informes anuales y sus informes anteriores como presi-
dente (los informes de 1971 y 1972 sélo tenian dos paginas de texto cada
uno). Ademas estuve conversando con nueve individuos que habian estado
relacionados con Warren Buffett y con diferentes puntos de vista durante
un periodo del pasado que va de 4 a mas de 30 anos: Jack Byrne, Robert
Denham, Don Keough, Carol Loomis, Tom Murphy, Charlie Munger, Carl
Reichardt, Frank Rooney y Seth Schofield.

Por lo que respecta a sus cualidades personales, las respuestas fueron to-
talmente uniformes. Warren Buffett es, ante todo, una persona muy satisfe-
cha. Le encanta todo lo que hace, como tratar con la gente y leer cantidades
masivas de informes anuales y trimestrales asi como numerosos diarios y pu-
blicaciones periédicas. Como inversor posee disciplina, paciencia, flexibili-
dad, valor, confianza y firmeza de caracter. Estd siempre buscando inversio-
nes en que se haya eliminado o minimizado el riesgo. Ademads, es muy
experto en probabilidades y en el cilculo de las mismas. Opino que esta ha-
bilidad procede de un amor inherente a los calculos matematicos sencillos,
su devocién y activa participacion en el juego del bridge, y su larga experien-
cia en suscribir y aceptar grandes niveles de riesgo en seguros y reaseguros.
Esta deseoso de aceptar riesgos cuando las probabilidades de pérdida total
son bajas y la probabilidad de ganar mucho es alta. Disfruta tomandose el
pelo a si mismo vy felicita a sus asociados en términos objetivos.

Warren Buffett es un gran estudiante de los negocios y un oyente maravi-
lloso, y es capaz de determinar cudles son los elementos clave de una empre-
sa 0 un tema complejo con gran rapidez y precisién. En sélo dos minutos
puede tomar la decisién de no invertir y sacar la conclusién de que es la hora
de hacer una gran adquisicién al cabo de unos pocos dias de investigacién.
Siempre estd preparado, porque como dijo en un informe anual, «Noé no
empez6 a construir el Arca cuando ya estaba lloviendo».

Como directivo casi nunca llama a un jefe de divisién o al director de una
empresa, pero le encanta que le llamen a él, a cualquier hora del dia o de la
noche para informarle de algo o solicitar sus consejos. Después de invertir
en unas acciones o adquirir toda una empresa, se convierte en un animador
y en una caja de resonancia: <En Berkshire no les decimos a los bateadores
con un 400 % de aciertos cémo tienen que golpear», utilizando una analogia
de gestion de béisbol.

Dos ejemplos de la buena voluntad y predisposicién a aprender y adap-
tarse son el hablar en publico y la utilizacién de los ordenadores. En 1950,
Warren invirtié6 100 délares en un curso Dale Carnegie «<no para impedir
que me temblaran las piernas cuando hablaba en publico, sino para hablar
en publico cuando me temblaban las piernas». En la reunién anual de
Berkshire ante mas de 2.000 personas, Warren Buffett se sienta en un esce-
nario con Charlie Munger y, sin notas, habla y responde a las preguntas de
un modo que complaceria a Will Rogers, Ben Graham, el Rey Salomén, Phil
Fisher, David Letterman y Billy Cristal. A principios de 1994 y para poder



Prélogo 11

jugar mads al bridge, Warren aprendié6 a utilizar un ordenador para poder
unirse a una red en la que se puede jugar con otras personas de todo el pais.
Quizés en el futuro préximo empezara a utilizar algunos de los cientos de
departamentos de informacién y de recuperacién de datos sobre empresas
que hoy en dia pueden encontrarse en los ordenadores a fin de poder reali-
zar mas investigacién sobre inversiones.

Warren Buffett recalca que el factor critico para las inversiones es deter-
minar el valor intrinseco de un negocio y pagar un precio justo o de ganga.
No le importa lo que la bolsa ha hecho recientemente o hara en el futuro. En
1988 y 1989 compré6 mas de un billén” de délares de Coca-Cola después de
que las acciones hubieran subido el quintuple durante los seis afios anterio-
res y mas de quinientas veces en los sesenta afios previos. Cuadruplicé su di-
nero en tres afios y planea ganar mucho mas con Coca-Cola en los préximos
cinco, diez y veinte afios. En 1976 adquiri6 una gran participacién de GEI-
CO cuando las acciones habian bajado de 61 a 2 délares y la percepcién ge-
neral era que, sin lugar a dudas, las acciones bajarian a cero.

{Como puede el inversor medio emplear los métodos de Warren Buffett?
El nunca invierte en negocios que no puede comprender. Todos los inverso-
res pueden, con el tiempo, conseguir e intensificar su «Circulo de Compe-
tencia» en una industria en la que se encuentren profesionalmente involu-
crados o en algun sector de los negocios en el que disfruten investigando.
Uno no tiene que tener razén muchas veces en toda su vida, ya que Warren
manifiesta que doce decisiones de inversién en sus cuarenta afios de carrera
son lo que han representado toda la diferencia.

El riesgo puede ser reducido en gran manera si se concentra s6lo en unos
cuantos valores en cartera y con ello obliga a los inversores a ser més cuida-
dosos y concienzudos en su investigacién. Normalmente, més del 75 % de las
acciones ordinarias de Berkshire estin representados s6lo por cinco dife-
rentes titulos. Uno de los principios demostrado de manera clara en nume-
rosas ocasiones en este libro es el de comprar grandes negocios cuando estian
padeciendo un problema temporal o cuando la bolsa declina y crea precios
de ganga. Deje de intentar predecir la direccién de la bolsa, la economia, las
tasas de interés o las elecciones, y deje de desperdiciar dinero en individuos
que se dedican a eso para vivir. Estudie los hechos y la situacién financiera,
valore el aspecto del futuro de la empresa y compre cuando todo esté a su fa-
vor. Mucha gente invierte como si jugaran al péquer durante toda la noche
sin mirar las cartas que tienen en sus manos.

Muy pocos inversores hubieran tenido el conocimiento y el valor para
comprar GEICO a dos délares, o Wells Fargo o General Dynamics cuando
estaban en crisis ya que habia numerosas personas eruditas que decian que
esas empresas tenian problemas importantes. Sin embargo, Warren Buffett
adquirié participaciones de Capital Cities/ABC, Gillette, Washington Post,

* En toda la obra, cuando se indica billén de délares se refiere a mil millones de délares.
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Affiliated Publications, Freddie Mac, o Coca-Cola (que ha producido mas de
6 billones de délares para Berkshire Hathaway, o el 60 % de los 10 billones
de délares del capital de los accionistas), que eran empresas bien dirigidas
con una sélida rentabilidad y dominantes en su sector de negocios.

Warren Buffett utiliza el informe anual de Berkshire para ayudar, ademas
de a sus propios accionistas, al pablico en general a convertirse en mejores
inversores. Desciende, por ambas partes de su familia, de directores de pe-
riédicos y su tia Alicia fue maestra de una escuela piblica durante mas de
treinta anos. Warren Buffett disfruta ensefiando y escribiendo sobre nego-
cios en general y sobre inversiones en particular. Cuando tenia veintiin
afios ensend, como voluntario, en la Universidad de Nebraska en Omaha.
En 1955, cuando trabajaba en la ciudad de Nueva York, dio un curso de en-
sefianza de adultos sobre la bolsa en el Instituto de Scarsdale. Durante diez
afos, a finales de 1960 y en 1970 dio un curso gratuito en la Universidad de
Creighton. En 1977 trabajé en un comité encabezado por Al Sommer, Jr.
para asesorar a la Securities and Exchange Commission sobre la publicacién
de cuentas de corporaciones. Después de esto, el informe anual de Berkshi-
re cambié de forma espectacular con el informe de 1977, que se redact6 a fi-
nales de este afo y principios de 1978. El formato se hizo mas similar a los
informes que habia realizado de 1956 a 1969.

Desde principios de los 80, los informes anuales de Berkshire han infor-
mado a los accionistas sobre el comportamiento de las inversiones de la em-
presa y de las nuevas inversiones, y desde 1982 han relacionado los criterios
de adquisicién sobre negocios que a Berkshire le gustaria comprar. El infor-
me esta ampliamente salpicado con ejemplos, analogias, historias y metéafo-
ras que indican qué hay que hacer y qué no hay que hacer para invertir ade-
cuadamente en valores.

Warren Buffett ha establecido un listén alto para el comportamiento futu-
ro de Berkshire, fijando un objetivo de rentabilidad creciente de un 15 %
anual a largo plazo, algo que poca gente, y nadie desde 1956 a 1993 aparte
de él, ha hecho nunca. Ha manifestado que serd un list6n dificil de mante-
ner debido al tamafio mucho mayor de la empresa, pero siempre hay opor-
tunidades por ahi, y Berkshire tiene siempre a punto montones de dinero
en metalico y crece cada afno. Su confianza queda remarcada en cierto modo
por las nueve palabras finales de la pagina 60 del informe anual de Junio de
1993: «Berkshire no ha fijado un dividendo en metélico desde 1967».

Warren Buffett ha manifestado que siempre ha querido escribir un libro
sobre inversiones. Esperamos que eso suceda algin dia. Sin embargo, hasta
entonces, sus informes anuales desempenan esa funcién de una manera si-
milar a la de los autores del siglo diecinueve que escribian seriales: Edgar
Allan Poe, William Makepeace Thackery y Charles Dickens. Los informes
anuales de Berkshire Hathaway desde 1977 a 1993 constituyen diecisiete
capitulos de ese libro. Y también en el interin tenemos ahora esta obra, en la
que Robert Hagstrom resume la carrera de Buffett y presenta ejemplos de
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c6mo han evolucionado tanto su técnica como sus métodos para invertir,
asi como los individuos importantes para este proceso. El libro detalla tam-
bién las decisiones de inversion clave que han producido el inigualado ré-
cord de rentabilidad de Buffett. Finalmente, contiene el pensamiento y la fi-
losofia de un inversor que ha hecho dinero sin parar, utilizando las
herramientas que cualquier ciudadano tiene a su disposicién, sin importar
para nada su nivel de riqueza.

Peter S. Lynch



Prefacio .

WARREN BUFFETT es un hombre sorprendente. No sélo se ha convertido
en la principal autoridad en inversiones bursatiles de Estados Unidos, sino
que su récord de actuacién, que se remonta a mas de cuatro décadas, no tie-
ne parangén. El patrimonio neto personal de Buffett es, en la actualidad, de
mas de diez billones de ddlares, resultado directo de sus astutas inversiones.

“Sin embargo, su temperamento y estilo personal no son lo que se podria es-
perar de un tipico billonario. La empresa que dirige, Berkshire Hathaway,
tiene su sede central no en Nueva York sino en Omaha, Nebraska. Buffett
conduce su propio coche y hace él mismo su declaracién de impuestos. Es
gentil, amable y honesto. También es enormemente inteligente, rapido e in-
tuitivo. Un hombre de gran cordialidad y un encanto genuino, Buffett ha
captado el favor de los medios y de los inversores, tanto grandes como pe-
quenos.

La edicién original de este libro alcanzé un destacado éxito, y en mi cali-
dad de autor del mismo lo encuentro, por supuesto, gratificante. Pero sé, sin
duda alguna, que el éxito del libro es, en realidad, un homenaje hacia War-
ren Buffett. En un periodo en que los mercados bursitiles parecen ser mas
enigmadticos que razonables, no es sorprendente que los inversores de todo
el mundo estén profundamente interesados en las ideas y el enfoque de las
inversiones de Buffett.

La estrategia de inversién de comprar y retener que se encuentra en el
nucleo del enfoque de Buffett llama la atencién, de forma intuitiva, de la
gente. El concepto de comprar un buen negocio y retener esta inversién du-
rante varios afios, y por lo tanto conseguir unos rendimientos proporciona-
dos con la buena marcha del negocio, es simple y directo. Los inversores
pueden entender y apreciar ficilmente la mecénica de este enfoque. La
atraccién de Warren Buffett es doble. Por un lado, es el representante inten-
cionado del enfoque de comprar y retener y, por otro, sucede ademas que él
se convirti6 en billonario practicando este estilo de inversién.

Creo que esta obra describe un enfoque sencillo. No hay programas de or-
denador que aprender, ni gruesos manuales de bolsa que descifrar. Tanto si
usted es financieramente capaz de comprar el 10 % de una empresa o s6lo
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cien acciones, esta obra puede ayudarle a conseguir unos provechosos ren-
dimientos para su inversién. Pero no se compare usted con Warren Buffett.
Su brillantez, sus recursos, sus poderes intuitivos, su experiencia acumulada
durante cuatro décadas de poseer e invertir simultineamente en negocios,
hacen altamente improbable que pueda usted imitar sus rendimientos. En
lugar de ello, compare sus resultados con otros fondos de inversiones o el
mercado en general.

\~ Para tener éxito debe estar usted deseoso de estudiar y aprender sobre sus
' empresas, y tener la fortaleza emocional de no hacer caso de los cambios del

mercado a corto plazo. Si necesita usted una afirmacién constante, especial-
mente en cuanto al mercado de valores, la probabilidad de que se beneficie
con esta obra disminuye. Pero si puede usted pensar por si mismo, aplicar
unos métodos relativamente sencillos y tener el valor de sus convicciones, la
posibilidad de obtener beneficios se incrementa muchisimo.

En el poco tiempo transcurrido desde que se publicé la edicién original de
esta obra, a Warren Buffett y a Berkshire Hathaway les han sucedido mu-
chas cosas. A consecuencia de ello, hemos actualizado el texto para reflejar
las Gltimas inversiones de Buffett.

El acontecimiento mas destacado que ha ocurrido recientemente es la
muy divulgada adquisicién de Capital Cities/ABC por la Walt Disney Com-
pany. Esta fusién, que es la segunda adquisicién mayoritaria de una corpo-
racién nunca vista, hace que Buffett sea uno de los mayores accionistas de la
Walt Disney Company. La fusién Disney-Cap Cities se explica y analiza en el
capitulo octavo, «Otras inversiones interesantes». Este capitulo también ana-
liza otras cuatro compras recientes de Buffett, incluyendo la Gannett Com-
pany, PNC Bank, Salomon Incorporated y American Express Company.

También hemos identificado a £ en las tablas como la tasa de actualizacion,
que con frecuencia corresponde al bono de treinta afos del Tesoro de los
EE UU. Sin embargo, como veran ustedes, Buffett a veces ajusta la tasa de
actualizacién mas alta que el tipo-de interés del bono durante periodos en
que los tipos de interés son ciclicamente bajos.

Tengo la obligacién de desvelar que soy el responsable de un fondo de in-
versién llamado Focus Trust. Este tondo es gestionado en base a los mismos
principios esbozados en este libro. Como tal, el fondo posee varios de los va-
lores de los que se habla en este libro. Cuatro de ellos en particular, The
American Express Company, Capital CitiessABC, The Walt Disney Com-
pany y Gannett, son adquisiciones recientes del Fondo.

Al escribir este libro
En 1984, cuando me estaba preparando para ser asesor de inversiones en

una sociedad de valores, se me pidié que leyera el informe anual de Berk-
shire Hathaway. Fue mi primera exposicién a Warren Buffett. Como mucha
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L
-z la gente que lee los informes anuales de Berkshire quedé inmediatamen-
= 1mpr6510nado por la claridad de los escritos de Buffett. Durante 1980,

-.2ndo un joven profesional, mi cabeza estaba siempre dando vueltas inten-
zndo mantenerme al tanto de la bolsa, la economia y la compra y venta
- »nstante de valores. Sin embargo, cada vez que lefa una historia sobre Wa-
-en Buffett o un articulo escrito por él, su voz racional parecia elevarse por
=acima del caos del mercado. Fue una influencia calmante que me inspiré a
escribir este libro.

Antes de escribir este libro nunca me habia encontrado con Warren Buffett
v no le consulté mientras lo estaba desarrollando. A pesar de que, con toda se-
guridad, su asesoramiento hubiera sido una bonificacién adicional, tuve la
fortuna de ser capaz de alimentarme con sus extensos escritos sobre el tema
de las inversiones y que tienen su origen hace mas de dos décadas. A lo largo
de todo el libro he utilizado muchas citas procedentes de los informes anuales
de Berkshire Hathaway, y concretamente de las cartas del presidente. Mr.
Buffett me concedi6é permiso para utilizar este material protegido por los de-
rechos de autor, pero sélo después de que tuvo la oportunidad de revisar el li-
bro. Sin embargo, este permiso no implica en modo alguno que Mr. Buffett
hava cooperado en el libro o que haya puesto a mi disposicién secretos o estra-
tegias que no se encuentren ya en sus escritos. Casi todo lo que hace Mr. Buf-
fett es publico, pero esta vagamente anotado. Lo que se necesitaba, en mi opi-
nién, y lo que seria valioso para los inversores, era un cuidadoso examen de
sus pensamientos y estrategias alineado con las compras que Berkshire ha he- -~
choalolargo delos afios, y todo ello compilado en una sola fuente.

El principal reto al que me enfrenté al escribir este libro fue probar o refu-
tar la confesién de Buffett de que «lo que yo hago no esta fuera del alcance
de la competencia de cualquier otra persona». Algunos criticos arguyen que,
a pesar de su éxito, las idiosincrasias de Warren Buffett impiden que su en-
foque de las inversiones sea adoptado ampliamente. No estoy de acuerdo.
Mr. Buffett es idiosincrasico, esa es una de las fuentes de su éxito; pero siem-
pre diré que su metodologia, una vez comprendida, es aplicable a los inver-
sores individuales e institucionales por igual. El objetivo de este libro es ayu-
dar a los inversores a emplear las estrategias que creo que hicieron que
Warren Buffett tuviera éxito.

A fin de que los inversores se adapten al enfoque de Buffett, primero hay
que proporcionarles un esbozo de sus principios o conceptos. A este respec-
to, creo que el libro lo consigue. Pero quiero recalcar que incluso si siguen
ustedes todos los principios indicados en este libro, no es probable que gene-
ren ustedes un beneficio anual de un 23 % de promedio durante los préxi-
mos treinta afos. Incluso Mr. Buffett admite que la posibilidad de que
Berkshire repita esta actuacion es remota. Sin embargo, lo que si creo es que
si siguen ustedes estos principios tendran una buena oportunidad de fun-
cionar mejor que la media del mercado.
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sir. Maggie me ha dado el inacabable amor y animo que me ha ayudado a
conducir este libro a un final exitoso. .

Robert G. Hagstrom, Jr.
Filadelfia, Pensilvania
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El acontecimiento Five-Sigma

Durante afos, los académicos y profesionales de la inversién han debatido
la validez de lo que ha llegado a conocerse como la teoria del mercado eficiente.
Esta teorfa polémica sugiere que el andlisis de los valores es una pérdida de
tempo, porque toda la informacién disponible se refleja en los precios ac-
tuales. Aquellos que se adhieren a esta teoria sostienen, s6lo medio en bro-
ma, que los profesionales en inversiones podrian lanzar dardos a una pagina
de cotizaciones de valores y elegir a los ganadores con tanto éxito como un
maduro analista financiero que se pasa horas absorto en el estudio del lti-
mo informe anual o resumen trimestral.

Sin embargo, el éxito de algunos individuos que sobrepasan continua-
mente la media de rentabilidad de la bolsa —el mas notable es Warren Buf-
fett— sugiere que la teoria del mercado eficiente es defectuosa. Los tedricos
del mercado eficiente replican que no es la teoria la que tiene defectos. Méas
bien, son los individuos como Buffett los que son un acontecimiento five-sig-
ma,! un fenémeno estadistico tan raro que practicamente nunca sucede.

En otono de 1993, Forbes redacté una lista de la gente mas rica de Norte-
américa. Varias familias -Du Pont, Mellon, Pew, Rockefeller- y sesenta y
nueve individuos tenfan un patrimonio neto estimado de mas de un billén
de délares. El niimero uno de la lista era Warren Buffett, con un patrimo-
nio neto de 8,3 billones de délares. De los sesenta y nueve individuos, Buf-
fett es el Ginico que ha obtenido su riqueza en la bolsa. En 1956 empez6 su
sociedad de inversiones con 100 doélares, después de trece afos la vendid
por 25 millones de délares. Veintidés afios mas tarde ha amasado la mayor
fortuna individual de los EE UU. Pero para apreciar a Buffett en su pleni-
tud, ha de ir usted mas alla de los délares y las criticas elogiosas a su actua-
cién.

1. Citado por Carol Loomis, «Inside Story on Warren Buffett», Fortune, 11 de abril de 1988.
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Historia personal e inicio de inversiones

Warren Edward Buffett naci6 el 30 de agosto de 1930 en Omaha, Nebras-
ka. Es hijo de Howard y Leila Buffett. Howard Buffett, que hacia mucho
tiempo que residia en Omaha, fue un agente de bolsa y congresista republi-
cano. Siendo nifio, Warren Buffett estaba fascinado por los niimeros y le era
facil realizar cdlculos matematicos mentalmente. A la edad de ocho afos,
Buffett empez6 a leer los libros de su padre sobre la bolsa. Cuando tenia
once ya anotaba cotizaciones en el tablero en Harris Upham, donde su pa-
dre era corredor. Ese mismo aifio comproé sus primeras acciones, Cities Ser-
vice Preferred.

Cuando Buffett estuvo viviendo en Washington, D. C., mientras su padre
estaba en el Congreso, sus intereses se volvieron empresariales. A la edad de
trece anos, Buffett trabajaba repartiendo el Washington Post y el Washington
Times Herald. Con sus ahorros, compré unas maquinas de millén restaura-
das por 25 délares cada una y las colocé en barberias locales. Pronto Buffett
fue propietario de siete maquinas y se llevaba a casa cincuenta délares cada
semana. Mas tarde, junto con un amigo del instituto, Buffett compré un
Rolls Royce de 1934 por 350 délares y lo alquil6 a 35 délares diarios. Cuan-
do se gradué en el instituto a los dieciseis anos, Buffett habia ahorrado 6.000
délares.

Durante su Gltimo afo en la Universidad de Nebraska, Buffett ley6 el li-
bro clasico de Benjamin Graham, El Inversor Inteligente. Este tratado sobre
inversiones influy6 tanto en Buffett que, después de recibir su titulo, aban-
doné su ciudad natal de Omaha y viaj6 a Nueva York para estudiar con Ben
Graham en la Columbia Graduate Business School. Graham predicaba la
importancia de comprender el valor intrinseco de una empresa. Opinaba
que los inversores que calculan adecuadamente este valor y compran accio-
nes por debajo del mismo estin en una mejor posicién. Este enfoque ma-
tematico llamé la atencion del sentido de los ntimeros de Buffett.

Después de graduarse en Columbia con un maéster en economia, Buffett
volvié a Omaha para trabajar durante un breve tiempo en la empresa de co-
rreduria de su padre. Durante este periodo, Buffett estuvo en contacto por
correo con su antiguo maestro, contandole diversas ideas sobre inversiones.
En 1954, después de haber sido invitado por Graham, Buffett se trasladé a
Nueva York y se unié a la Graham-Newman Corporation. Durante su ejer-
cicio en la Graham-Newman, Buffett se sumergié por completo en el enfo-
que de inversiones de su mentor. Ademas de Buffett, Graham también con-
trat6 a Walter Schloss, Tom Knapp y Bill Ruane. Schloss siguié adelante
gestionando dinero en WSJ Ltd. Partners durante veintiocho afios. Knapp,
un especialista en quimica por Princeton, fue socio fundador de Tweedy,
Browne Partnerships, y Ruane creé la Sequoia Fund.

En 1956, Graham-Newman se disolvi6. Graham, que tenia sesenta y un
anos de edad, decidié retirarse. Buffett volvié a Omaha. Gracias al conoci-
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miento que habfa adquirido de Graham y con el respaldo financiero de su
tamilia y amigos, Buffett empez6 una sociedad en comandita de inversiones.
Tenia veintian anos de edad.

La sociedad empez6 con siete soctos comanditarios que aportaron en con-
junto 105.000 délares. Buffett, el socio colectivo, empezé con cien doélares.
Los socios comanditarios recibian un 6 % anual sobre su inversién y un 75 %
de los beneficios por encima del objetivo. Buffett ganaba el otro 25 %. Du-
rante los siguientes trece anos, Buffett liquid6 dinero a una tasa anual del
20.5 %.2 No fue tarea facil. A pesar de que el promedio Dow Jones de Valo-
res Industriales baj6 en cinco afos diferentes en ese periodo de trece aios,

= sociedad de Buffett nunca tuvo un afio malo.

Buffett prometi6 a sus socios que «nuestras inversiones seran elegidas so-
-re la base del valor y no de la popularidad» y que la sociedad «intentara re-
zacir de forma permanente la pérdida de valor (no las pérdidas de cotiza-
ones a corto plazo) a un minimo».> En esta sociedad, Buffett no sélo
=2quiri6 posiciones minoritarias sino participaciones de control en varias
empresas publicas y privadas. En 1961 adquiri6 la Dempster Mill Manufac-
wring Company, fabricante de equipamientos para granjas, y en 1962 em-
pez6 a adquirir acciones en una deficitaria empresa textil llamada Berkshire
Hathaway. .

A medida que la reputacién de Buffett se fue haciendo mis ampliamente
conocida, mas gente le pidi6 que manejara su dinero, y a medida que fueron
Ilegando mds inversores, se formaron més sociedades, hasta que Buffett, en
1962, decidié reorganizarlo todo en una sola sociedad. Ese ano, trasladé su
oficina de la soctedad de su casa a Kiewit Plaza, en Omaha, donde sigue es-
tando todavia. En 1965, los activos de la sociedad habrian alcanzado los 26
millones de délares.

En 1969, Buffett decidi6 liquidar la sociedad de inversiones. Encontraba
que el mercado era altamente especulativo y que los valores que valian la
pena eran cada vez mas escasos. A finales de los sesenta, la bolsa estaba do-
minado por crecientes valores de alto precio. Los «excelentes cincuenta» es-
taban en la mente de cada inversor. Valores como Avon, IBM, Polaroid y
Xerox se estaban negociando con ganancias de cincuenta a cien veces. Buf-
fett envié una carta a sus socios en la que confesaba que no estaba a tono con
el ambiente del mercado en ese momento. «Una cosa tengo clara, sin embar-
go —dijo-, no abandonaré un enfoque anterior cuya légica entiendo, a pesar
de que la encuentre dificil de aplicar, y a pesar de que pueda significar que
los anteriores beneficios, grandes y aparentemente ficiles, adopten un enfo-
que que no comprendo totalmente, que no he practicado lo suficiente y que
es posible que conduzcan a una substancial y permanente pérdida».*

2. Warren Buffet, «The Superinvestors of Graham-and-Doddsville», Hermes, otono de 1984.
3. John Train, The Money Masters (Nueva York: Penguin Books, 1981), 11.
4, Ibid., 12.
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Al inicio de la sociedad, Buffett se habfa fijado como objetivo superar el
Dow en un promedio de diez puntos porcentuales cada afio. Entre 1957 y
1969 gané al Dow; ino por diez puntos porcentuales al afio sino por vein-
tidés! (Vea figura 1.1.) Cuando se disolvié la sociedad, los inversores recibie-
ron cada uno su parte. A algunos inversores se les formé en bonos munici-
pales y otros fueron dirigidos a un gestor de inversiones. El tinico individuo
que Buffett recomendé fue Bill Ruane, su antiguo companero de clase en
Columbia. Ruane acepté hacerse cargo de la gestion del dinero de algunos
socios y asi nacié la Sequoia Fund. Otros miembros de la sociedad, incluido
Buffett, invirtieron sus intereses proporcionales en Berkshire Hathaway. La
parte de Buffett habia crecido hasta alcanzar los 25 millones de délares y eso
era suficiente para proporcionarle el control de Berkshire Hathaway. Du-
rante las dos décadas siguientes el capital, tanto de Buffett como de Berkshi-
re, subieron desmesuradamente.
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Figura 1.1. Valor acumulado de ddlares invertidos de la sociedad de Buffett en re-
lacién al Promedio Dow Jones de valores industriales.

Los primeros dias de Berkshire Hathaway

La empresa original, Berkshire Cotton Manufacturing, se cre6 en 1889.
Cuarenta anos mas tarde, Berkshire combiné sus operaciones con las de va-
rias fabricas textiles, lo que dio como resultado una de las mayores empresas
industriales de Nueva Inglaterra. Durante este periodo, Berkshire produjo
aproximadamente el 25 % de las necesidades de algodén del pais y absorbi6
el 1 % de la capacidad eléctrica de Nueva Inglaterra. En 1955, Berkshire se

2
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- 16 con Hathaway Manufacturing y en consecuencia el nombre se cam-
cor el de Berkshire Hathaway.

- =sgraciadamente, los aflos que siguieron a la fusién fueron deprimentes.
-enos de diez anos, el valor de las acciones cayé en un 50 % y las pérdi-
“rocedentes de operaciones sobrepasaron los diez millones de délares.

- _ zsar de estos miserables resultados, la sociedad de Buffett tomé el control
=< Berkshire Hathaway en 1965. Durante los veinte afios siguientes, Buffett,
s-nto con Ken Chace, que dirigia el grupo textil, trabajaron intensamente
zzra dar la vuelta a la situacién de las fabricas textiles de Nueva Inglaterra.
Los resultados fueron descorazonadores. Los beneficios sobre los activos ne-
2% pugnaban por alcanzar ndmeros de dos cifras.

A finales de los setenta, los accionistas de Berkshire Hathaway empezaron
. zuestionar la sabiduria de seguir teniendo una inversién en textiles. Buf-
271 no intent6 en modo alguno ocultar las dificultades, pero explicé su for-
—z de pensar en varias ocasiones: las fibricas textiles eran las que emplea-
":n a mas gente en su area; la fuerza de trabajo era un grupo de gente mas
".2n mayor que posefa unas habilidades relativamente no transferibles; los
- =dicatos estaban siendo razonables; y por dltimo, Buffett crefa que se

~dian conseguir algunos beneficios en el negocio textil. Sin embargo, dejé
.aro que esperaba que el grupo textil consiguiera unos ciertos ingresos po-
s1vos a cambio de una inversién modesta. «<No voy a cerrar un negocio de
-na rentabilidad por debajo de lo normal dnicamente para anadir una frac-

->n de un punto a nuestros rendimientos corporativos», dijo Buffett. «T'am-
- 2n pienso que es inadecuado, incluso para una empresa excepcionalmente
entable, invertir en una operacién una vez que parece que tiene unas pér-
didas interminables a la vista. Adam Smith no estaria de acuerdo con mi pri-
mera propuesta y Karl Marx con la segunda; el término medio» —explic6— es
3 Unica postura que me hace sentir confortable».®

Cuando Berkshire Hathaway entré en los ochenta, Buffett estaba enta-
zlando combate con ciertas realidades. Primero, la naturaleza misma del ne-
zocio textil hacia que la obtencién de grandes rendimientos sobre el capital
fuera improbable. Los textiles son bienes de consumo y éstos, por definicién,
lo tenen dificil para diferenciar sus productos de los de sus competidores.
La competencia extranjera que emplea una mano de obra mas barata, esta-
ba exprimiendo los margenes de beneficio. Segundo, a fin de seguir siendo
competitivas, las fabricas textiles necesitarian grandes inversiones; un pano-
rama que era aterrador en un entorno inflacionario y desastroso si los rendi-
mientos del negocio son anémicos.

Buffett se enfrentaba a una eleccién dificil. Si hacia grandes inversiones en
la divisién textil a fin de que siguiera siendo competitiva, Berkshire Hathaway
se quedaria con unos pobres rendimientos. Si no reinvertia, las fabricas texti-
les de Berkshire serian menos competitivas frente alos demas fabricantes tex-

5. Informe anual de Berkshire Hathaway, 1985, 8.
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tiles nacionales. Tanto si Berkshire reinvertia como si no, la competencia ex-
tranjera seguiria teniendo ventaja al emplear a una mano de obra mas barata.

En 1980 las cosas empezaron a ir peor. Luego llegé lo inevitable: en julio
de 1985, Buftett cerré el grupo textil, terminando con ello un negocio que
habia empezado unos cien afos antes.

A pesar de las desgracias del grupo textil, la experiencia no fue un fallo to-
tal. Primero, Buffetr aprendi6 una valiosa leccién sobre los cambios corpora-
tivos completos: muy raras veces tienen éxito. Segundo, el grupo textil ge-
neré suficiente dinero en los prlmeros anos para adquirir una compaiia de
seguros y esa es una historia mucho mas brillante.

Operaciones de seguros

/.

En marzo de 1967, Berkshire adquiri6 por 8,6 millones de délares las ac-
ciones en circulacién de dos empresas de seguros con sede en Omaha: Na-
tional Indemnity Company y National Fire & Marine Insurance Company.
Fue el inicio de la historia del fenomenal éxito de Berkshire Hathaway.

Para apreciar el fenémeno, es importante reconocer el verdadero valor de
poseer una compaiiia de seguros. A veces, las compaiiias de seguros son bue-
nas inversiones y a veces no lo son. Sin embargo, siempre son unos sensacio-
nales vehiculos de inversién. Los asegurados, al pagar las primas, propor-
cionan un rio constante de dinero en metalico; las companias aseguradoras
invierten ese dinero hasta que se presentan reclamaciones. A causa de la in-
seguridad respecto al momento en que se dardn esas reclamaciones, las
companias de seguros optan por invertir en titulos negociables disponibles,
primordialmente acciones y bonos. De este modo resulta pues que Warren
Buffett habia adquirido no sélo dos empresas moderadamente sanas, sino
un inalterable vehiculo para gestionar inversiones.

En 1967, National Indemnity y National Fire & Marine Insurance tenfan
una cartera de bonos por valor de mas de 24,7 millones de délares y una car-
tera de acciones por valor de 7,2 millones de délares. En dos afios, la cartera
combinada de acciones y bonos de las compaiiias aseguradoras se acercaba a
los 42 millones de ddlares. Era una hermosa cartera para un maduro selec-
cionador de acciones como Buffett. Este ya habfa experimentado un cierto
éxito gestionando la cartera de valores de la empresa textil. Cuando Buffett
tomoé el control de Berkshire en 1956, la corporacién tenia 2,9 millones de
délares en titulos negociales. Al final del primer ano, Buffett aument6 la
cuenta de valores hasta los 5,4 millones de délares. En 1967, los rendimien-
tos de las inversiones fueron el triple de los rendimientos de la division textil
entera, que era diez veces mayor en cuanto a inversion.

Se ha argumentado que cuando Buffett entré en el negocio de los seguros
y sali6 del negocio textil, lo que hizo fue, sencillamente, intercambiar una
empresa de productos basicos por otra. Las comparifas de seguros, igual que
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las textiles, venden un producto que no puede distinguirse. Las poélizas de
seguros estan estandarizadas y puede copiarlas cualquiera. No hay marcas
registradas, patentes, ventajas en cuanto a la situacién o materias primas que
distingan a las compaiiias de seguros. Es facil obtener el permiso, y las pri-
mas de seguros son un libro abierto. Con frecuencia el atributo mas percep-
uble de una compaiiia de seguros es su personal. Los esfuerzos de los direc-
uvos individuales tienen un enorme impacto sobre la actuacién de la
empresa.

A finales de los sesenta el negocio de los seguros era muy rentable. A fina-
les de 1967, National Indemnity tenia un beneficio neto de 1,6 millones de
délares sobre los 16,8 millones de délares de las primas cobradas. En 1968,
mientras los beneficios netos ascendieron a 2,2 millones de délares, las pri-
mas subieron a 20 millones de délares.

El temprano éxito de Buffett en los seguros le condujo a expansionarse de
forma agresiva dentro de este grupo. Durante los setenta, adquirié6 tres y or-
ganizé otras cinco compaiias de seguros. : '

A pesar de este impulso positivo, a finales de los setenta, Buffett empezaba
a tener ciertas preocupaciones. Ciertos factores mds alla de su control inme-
diato empezaban a afectar a los costes. A pesar de que el indice de precios
del consumidor subia un 3 % anual, los costes médicos y de reparaciones de
coches subian tres veces mas rapido. Ademas, las indemnizaciones concedi-
das a los demandantes por los tribunales que las compaiias de seguros
tenian que pagar, aumentaban de una forma alarmante. Buffett estimaba
que los costes totales estaban subiendo aproximadamente un 1 % al mes; y a
menos que las primas de seguros subieran de igual modo, los margenes de
beneficio empezarian a disminuir.

Pero las tarifas no estaban subiendo; estaban cayendo. En un negocio de
bienes de consumo, los precios bajos se utilizan para ganar cuota de merca-
do. El problema, Buffett se dio cuenta de ello, era que algunas empresas es-
taban dispuestas a vender pélizas de seguros por debajo del coste antes que
arriesgarse a perder cuota de mercado. Aparentemente estaban apostando a
que las primas de seguros mejorarian y podrian recuperar los beneficios y
asi eliminar las pérdidas soportadas anteriormente. El sentido comin de
Buffett le aconsejé no extender las operaciones de seguros de Berkshire a
territorios no rentables. Buffett crefa que la mayoria de aseguradoras no de-
jarian de emitir pélizas no rentables hasta que hubiera una gran catastrofe,
natural o financiera.

Buffett era reacio a competir en precios, y en lugar de ello buscé la mane-
ra de distinguir a las compaiiias de seguros de Berkshire de otras dos for-
mas. Primero, por su poderio financiero. Hoy en dfia, el patrimonio neto de
Berkshire es el segundo en la rama de accidentes del hogar, sélo detras de
State Farm. Adicionalmente, la cartera de inversiones de Berkshire (su flota-
cion) comparada con el volumen de las primas es tres veces el promedio del
sector. :



28 Warren Buffett

El segundo método de diferenciacién involucraba la total indiferencia de
Buffett ante el nivel de volumen de seguros emitidos por Berkshire. En cual-
quier ano, segin Buffett, estaba dispuesto a emitir cinco veces mas negocio
que el ano anterior, o s6lo un quinto del mismo. Su esperanza era tener
siempre grandes volimenes de negocio pero s6lo a unos precios que tuvie-
ran sentido. Si los precios eran bajos, estaba completamente satisfecho de
hacer poco negocio. Esta filosofia sobre los seguros fue infundida en Natio-
nal Indemnity por el fundador de la empresa, Jack Ringwalt. Desde enton-
ces, dice Buffett, Berkshire no se ha apartado nunca de esta disciplina.

El cambio espectacular en volumen de seguros de Berkshire no fue oca-
sionado por la propia empresa, explicé Buffett, sino por el comportamien-
to de «hoy estamos aqui, mafiana nos habremos ido» de otras empresas de
seguros. Cuando las empresas competidoras se abalanzaban a ofrecer pre-
cios por debajo de los costes previstos, los clientes abandonaron a Berkshi-
re. Sin embargo, cuando las companias de seguros se desvanecieron del
mercado porque se asustaron a consecuencia de las pérdidas, Buffett com-
probé que Berkshire estuvo siempre ahi como un proveedor constante
de seguros, pero sblo a unos precios que tenfan sentido. El enfoque de
Buffett es comparado a un estabilizador para el sector del seguro. «Anadi-
mos muchisima capacidad cuando la capacidad es poca y nos volvemos me-
nos competitivos unicamente cuando la capacidad es abundante. Esta claro
que no seguimos esta politica en interés de la estabilizacién ~dijo-, la se-
guimos porque creemos que es el modo de hacer negocios mas sensible y
rentable».5 ' -

Durante los noventa, una competencia de precios brutal, las pérdidas
continuas y malos resultados de las inversiones se combinaron para produ-
cir una imagen trémula para el sector de los seguros en general. Buffett
proclama continuamente que la solidez financiera y la responsabilidad fiscal
representardn una diferencia significativa para Berkshire Hathaway. El
gran poder financiero de Berkshire ha distinguido sus operaciones de se-
guros de las del resto del sector. En cierto sentido, la integridad financiera
que Buffett ha impuesto en las compaiiias de seguros de Berkshire, ha crea-
do una exencién en lo que, por otro lado, es un negocio de bienes de con-
sumo.

No hay duda que las compaiifas de seguros de Berkshire han experimen-
tado dolor durante los tiltimos diez afios, y Buffett ha sufrido su parte de erro-
res de seguro. Pero su experiencia en inversiones y las practicas de negocio de
sentido comin han colocado a los accionistas de Berkshire Hathaway en una
posicién envidiable.

6. Linda J. Collins, «Berkshire’s Buffett Sees More competition Ahead», Business Insurance, 7 de
mayo de 1990, 67.
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Los negocios que no son de seguros

Berkshire Hathaway Inc. es mas bien una sociedad de cartera. Ademas de

zs compafias de seguros, también es propletarla de un periédico, una em-

cresa de dulces, una de muebles, una joyeria, un editor de enciclopedias, un
~egocio de asplradores y una empresa que produce uniformes.

La historia de como Buffett llegé a adquirir estos variados negocios es in-
zeresante en si misma. Para dejarnos de rodeos, las historias nos proporcio-
~an, de forma colectiva, una valiosa informacién sobre el modo que tiene
Buffett de mirar las empresas. Nos sorprenderd un poco que él utilice el
mismo rasero para evaluar las empresas para su posible adquisicién que

oara hacer adiciones a la cartera de acciones de Berkshire Hathaway. Y atin
existe otro factor. Como veremos mis adelante, la propiedad de estas em-
oresas también le propor(:lono a Buffett una experiencia directa de primera
mano, que se volveria critica para sus posteriores adquisiciones de acciones.

Blue Chip Stamps

Poco después de comprar Berkshire Hathaway, Buffett empezé a adqui-
mir acciones en una empresa holding denominada Diversified Retailing. Era
propietaria de unos grandes almacenes de Baltimore llamados Hochschild-
Kohn y de Associated Retail Stores, una cadena de setenta y cinco tiendas
de ropa de mujer. Igual que en el caso de las fabricas textiles, Buffett pudo
zdquirir la empresa por menos de su valor contable y, ademas, la gente que
dirigia el negocio eran, segin palabras de Buffett, de «primera clase». Des-
zraciadamente, como en el caso de las fabricas textiles, un precio de compra
de ganga y una direccién de calidad no salvaron a Buffett de heredar un
negocio dificil. Tres afios después de que Berkshire se fusionara con Diver-
sified Retailing, Buffett vendié Hochschild-Kohn. En 1987, vendié Associa-
ted Stores. Ambos negocios fueron vendidos a causa de sus malos resulta-
dos. Pero exactamente igual que las fabricas textiles le dieron a Buffett la
oportunidad de sacar provecho del negocio de los seguros, la compra de
Diversified Retailing dio a Berkshire la oportunidad de controlar tres nue-
VOS negocios.

Ademais de los grandes almacenes, Diversified Retailing era propietaria
de una empresa denominada Blue Chip Stamps, que proporcionaba a los
supermercados y gasolineras sellos de cambio para sus clientes. Los sellos
se coleccionaban en libretas y luego se intercambiaban por mercancia. Para
comprar la mercancia, los supermercados y las gasolineras crearon un fon-
do comin de dinero, que gestionaba Blue Chip Stamps. A finales de 1960,
Blue Chip Stamps tenia un saldo de mas de 60 millones de délares en se-
llos no redimidos. Este fondo permitié que Buffett adquiriera otros nego-
cios, incluyendo una empresa de dulces, un periédico y una entidad de
crédito.
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Berkshire Hathaway, a través de sus filiales, empezé a adquirir acciones
de Blue Chip Stamps a finales de 1960. El mismo Buffett habia comprado
también acciones de Blue Chip Stamps. Después de que Diversified Retai-
ling y Berkshire Hathaway se fusionaran, Berkshire Hathaway se convirtié
en el propietario mayoritario de Blue Chip Stamps. Finalmente, en 1983
Berkshire adquirié el resto de Blue Chip Stamps en una fusién entre las dos
empresas.

See’s Candy Shops

En enero de 1972, Blue Chip Stamps compré See’s Candy Shops, un fa-
bricante y detallista de chocolates envasados de la Costa Oeste. El precio que
pedian por la compania era de 40 millones de délares. See’s tenia 10 millo-
nes de délares en metilico, por lo que el precio neto era en realidad de 30
millones de délares. Buffett ofrecié 25 millones y los vendedores aceptaron.

El largo historial de actuacién de See’s era responsabilidad de Chuck
Huggins, que habia dirigido a See’s desde la compra por parte de Blue Chip
Stamps. Hoy en dia, Huggins dirige 225 tiendas de dulces y supervisa la
produccién y distribucién de 27 millones de libras de dulces cada afio. En
1993, See’s tuvo unos ingresos de 201 millones de délares y proporcioné a
Berkshire 24,3 millones de délares en beneficios netos. Este es un resultado
excelente si consideramos que el consumo de chocolate en EE UU esta es-
tancado. El éxito de See’s se basa en dos ingredientes esenciales, la calidad
del producto y el servicio al cliente.

En 1982, a Buftett le ofrecieron 125 millones de délares para que vendie-
ra See’s; cinco veces el precio de compra de 1972. Buffett decidi6 dejar pa-
sar la oferta. Fue una sabia decisién. Durante los Gltimos once anos, See’s ha
proporcionado a Berkshire 212 millones de délares —en metalico— en benefi-
cios después de impuestos. Durante ese mismo perfodo, See’s requirié 44
millones de délares en inversiones, mas o menos igual a los 39 millones de
- délares de amortizacién del inmovilizado.

Buffalo News

Al igual que See’s, el Buffalo News se anadié a Berkshire Hathaway via
Blue Chip Stamps. En 1977, Blue Chip compré el Buffalo News por 33 millo-
nes de délares procedentes de la testamentaria de la Sra. de Edward H. But-
ler, Jr. Siendo un jovencito, Buffett y un amigo de la infancia publicaron una
especie de periédico con prondsticos sobre las carreras de caballos, denomi-
nado el Stable Boy Selections. En esa época no era mas que un suefio tener un
gran periédico. Hoy en dia, Buffett proclama el éxito del Buffalo News como
un padre orgulloso que presume del éxito de su prole, y hay sustanciales ra-
zones para sentirse orgulloso.

La cuota de mercado y la cuota de noticias son dos estadisticas que ayudan
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- medir el éxito de un periddico. La cuota de mercado o porcentaje de ho-
zares locales que compran el periédico cada dia, sittia al News como el ni-
mero uno de los principales periédicos metropolitanos en su mercado. El
. Bueco de las noticias, la parte del periddico dedicada a las noticias en lugar de
ala publicidad, alcanzé el 52,3 % en 1990. Eso hace que el News sea el diario
mis «rico en noticias» del pafs.

La relacién entre la cuota de noticias y los beneficios esta inexorablemente
unida. Un peridédico con un gran hueco de noticias atrae a una mayor selec-
aoén representativa de lectores, incrementando por lo tanto la tasa de pene-
tracién. La mayor cuota de mercado hace que un periédico sea un valioso
vehiculo de publicidad para los negocios. Ademis, como sea que el News ha
mantenido los costes bajos, puede permitirse publicar un periédico que tie-
ne la mitad de las paginas dedicadas a las noticias.

Gran parte del éxito del News se debe al gobierno de Murray Light, direc-
tor, y Stan Lipsey, editor. Ambos han estado con el News desde la adquisicién
por la parte de Blue Chip Stamps del periédico y de la fusién subsiguiente
con Berkshire Hathaway. Stan Lipsey y Murray Light pueden aceptar los
aplausos por convertir al Buffalo News en uno de los lideres del sector pe-
nodistica. '

La bisqueda de nuevas empresas

A partir de 1982, Buffett empez6 a colocar anuncios en los informes anua-
les de Berkshire buscando negocios que pudieran estar en venta. En concre-
0. buscaba empresas que tuvieran una capacidad constante de generar
1nos beneficios, después de impuestos, de por lo menos 10 millones de déla-
res. Ademas queria empresas que fueran capaces de alcanzar unos buenos
rendimientos sobre el capital sin utilizar mucha deuda. El negocio tenia que
ser sencillo y comprensible. Si involucraba alta tecnologia él admitia que no
entenderia la empresa. Finalmente, Buffett querfa empresas que fueran ca-
paces de proporcionar su propia direccién; no queria tener que propor-
clondrsela él.

En el informe anual de 1990 de Berkshire, Buffett publicé una carta que
habia enviado a alguien que estaba pensando en vender su negocio familiar.
Es interesante por lo que revela del pensamiento de Buffett.

Buffett manifesté en la carta que Berkshire no dispone de un departa-
mento de adquisiciones o de una plana mayor de directivos con titulo de
MBA. Cuando Buffett compra una empresa no asume la direccién. El nego-
cio que Buffett adquiere funciona con un extraordinario grado de libertad y
acostumbra a estar dirigido por los mismos que llevaban el negocio antes de
que Berkshire lo comprara. De hecho, es tipico que Buffett exija a la gente
que era responsable de dirigir con éxito el negocio que siga en la empresa. A
causa de los impuestos, Berkshire compra una participacién mayoritaria en
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la empresa para poder consolidar los beneficios. Es frecuente que los pro-
pietarios anteriores se queden con una participacién minoritaria en la em-
presa. Las tnicas dreas que Buffett controla son la asignacién de inversiones
y la compensacién de la alta direccién. Fuera de estas dos areas, los directi-
vos son libres de funcionar como les parezca conveniente. Como Buffett re-
calco, algunos de ellos deciden comentar el medio ambiente del negocio con
ély otros no. Se trata de una cuestiéon de personalidades.

Después de una venta, Buffett escribié al vendedor: «No serd usted mas
rico que antes, simplemente tendra una clase diferente de riqueza. Cam-
biara un porcentaje de un negocio que llevaba muy de cerca por un montén
de dinero. El dinero, en Gltima instancia, lo pondra en acciones y bonos, que
entendera usted menos bien que el negocio original».

Como los miembros de la familia de los negocios que se llevan muy de cer-
ca tienen, con frecuencia, unas demandas conflictivas por lo que respecta al
patrimonio, el tipo de relacién de negocios que Berkshire ofrece es ideal.
Los propietarios pueden disponer el patrimonio de otro modo entre los
miembros de la familia y, al mismo tiempo, quedarse con una parte de un
negocio al que tiene un gran afecto desde hace mucho tiempo. Buffett consi-
gue una gran empresa, una parte proporcional de los beneficios de la misma
y un equipo directivo con un historial mas que probado.

A partir de los anuncios en los informes anuales de Berkshire, se ha adqui-
rido toda una coleccién de empresas. En 1993, las ventas combinadas de las
operaciones que no son de seguros fueron de 2 billones de délares; la parte
de Berkshire de los beneficios netos después de impuestos fue de 176 millo-
nes de délares, el 37 % de los beneficios de explotacién totales de Berkshire.

Nebraska Furniture Mart

Nebraska Furniture Mart (NFM), que tiene una sola tienda en Omabha, es
el mayor almacén de mobiliario para el hogar del pais. En 1983, Berkshire
Hathaway compré el 90 % de NFM dejando el 10 % a los miembros de la fa-
milia que se quedaron para dirigir el negocio. Louie Blumkin siguié siendo
presidente y sus tres hijos —Ron, Irv y Steve- contribuyeron al éxito de la
empresa. La matriarca de la familia y presidente del consejo era Rose
Blumkin, la madre de Louie. La sefiora Blumkin, llamada carinosamente
sefora B, fund6é NFM en 1937 con 500 doélares de capital. Cuando Buffett
compré NFM, la sefiora B tenia noventa anos y todavia trabajaba siete dfas
a la semana.

Desde el primer dfa, la estrategia de marketing de la seiiora B fue «vender
barato y decir la verdad». Cuando Buffett adquirié6 NFM, vendfa 100 millo-
nes de délares anuales mientras funcionaba en una tienda de sesenta mil
metros cuadrados. Diez afios después de la adquisicion, las ventas anuales
habian subido a 209 millones de délares y la parte de Berkshire de benefi-
cios después de impuestos habia crecido a 78 millones de délares.

¥
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_o interesante es que las ventas de NFM habian crecido més deprisa que
- ooblacién de Omaha. «Cuando las ventas anuales de NFM fueron de 44
—..:ones de ddlares —dijo Buffett—, parecié que la empresa estaba captando
- 20 el negocio de Omaha». {Asi pues, como siguté creciendo NFM?
-~ .mentando su area de influencia. Hace unos cuantos anos un informe de
z-asumidores de Des Moines identific6 a NFM como la tercera favorita de la
anudad entre un grupo de veinte detallistas de muebles; con la circunstancia
T1e no esta en la ciudad; estd a 65 Km, en Omaha.

Borsheim’s

Poco después de que la sefiora B emigrara de Rusia, sus padres y cinco
-zrmanos y hermanas la siguieron. Una de las hermanas, Rebeca, se casé
-1 Louis Friedman y juntos compraron una pequefia joyeria en Omaha,
*.zbraska, en 1948. El hijo del sefior Friedman, Ike, se unié al negocio de la
:zmilia en 1950 y mas tarde le siguieron el hijo de Ike y dos yernos.

Lo que funcioné para los Blumkins en el negocio de muebles funcion6
- zra los Friedmans en el negocio de la joyeria: vender barato y decir la ver-
:zd. Igual que el Furniture Mart, la tienda de joyeria de los Borsheim’s tie-
ne un gran emplazamiento. Por este motivo la productividad de Borsheim’s
estan varios puntos por debajo de los de la mayoria de competidores. Bors-
heim’s genera un alto volumen de ventas. Con la vista puesta en los gastos y
=n el trifico en la tienda que alcanza las 4.000 personas en los dias de com-
ora estacionales, los Friedmans tienen una receta para el éxito.

Aligual que el Nebraska Furniture Mart, Borsheim’s ha sido capaz de am-
sliar su cuota de mercado mas alla de Omaha. Algunos clientes viajan cien-
=25 de millas para comprar en Borsheim’s. La empresa también tiene un
uerte negocio de ventas por correo que ayuda a mantener bajos los costes
ze explotacién: un 18 % de las ventas, comparado con un 40 % de las ventas
¢n el caso de la mayoria de los competidores. Wal-Mart tiene un 15 % de cos-
tes de explotacién y lo que funciona para los panales, explica Buffett, funcio-
na con los diamantes. Al mantener bajos los costes, Borsheim’s es capaz de
vender a precios bajos y ampliar su cuota de mercado. Segtin Buffett, la tien-
da de Borsheim’s en Omaha hace mucho mas negocio de joyeria que cual-
quier otra tienda del pais, con la tGnica excepcion de Tiffany’s en la ciudad
de Nueva York.

The Fechheimer Brothers Company

En enero de 1986, Bob Heldman, presidente de Fechheimer Brothers y
antiguo accionista de Berkshire Hathaway, escribié6 una carta a Buffett.
Habia leido los anuncios de Berkshire y pensaba que Fechheimer cumplia
las condiciones previas de Buffett. Buffett y Heldman se entrevistaron en
Omaha y para el verano Buffett ya tenia otro negocio.
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Fechheimer fabrica y distribuye uniformes. La compania tiene sus raices
en el aio 1842 y la familia Heldman ha estado involucrada desde 1941. Al
igual que los Blumkins y los Friedmans, los Heldmans son una familia traba-
jadora multigeneracional. Los hermanos Bob y George Heldman y sus hijos
-Gary, Roger y Fred- estdn en el negocio. La familia Heldman deseaba se-
guir llevando el negocio pero habia una necesidad mayor de redistribuir el
patrimonio del negocio. Recibir dinero de Berkshire y seguir teniendo la
propiedad parcial de la empresa era ideal.

Hasta la fecha, Buffett no ha visitado nunca el cuartel general de Fechhei-
mer en Cincinnati, ni tampoco ninguna de sus fabricas. La economia del ne-
gocio era solida y los Heldmans habian proporcionado a la empresa la si-
guiente generacién de directivos. Buffett pagé 46 millones por el 84 % del
capital social en 1986. Durante los seis afios siguientes, las ventas crecieron
de 75 millones de délares a 122 millones y las inversiones ascendieron a me-
nos de un promedio de 2 millones de délares anuales. Durante este periodo,
Fechheimer ha proporcionado a Berkshire 49 millones de délares en bene-
ficios después de impuestos, ganando de promedio un 14 % de capital de los
accionistas iniciales.

The Scott & Fetzer Company

The Scott & Fetzer Company (Scott Fetzer) posee varios productos lideres
incluyendo las aspiradoras Kirby; World Book Encyclopedias (incluyendo
Child Craft y Early Learnin); quemadores de horno Wayne asf como bom-
bas de aguas fecales; compresores de aire, herramientas de aire y sistemas de
pintura Campbell Hausfeld. La empresa tiene su sede en Westlake, Ohio y
es dirigida por Ralph Schey.

Cuando Berkshire adquiri6 Scott Fetzer, la empresa tenfa diecisiete nego-
cios en explotacién que tenfan unas ventas anuales de 700 millones de déla-
res. Buffett dividi6 la empresa en tres divisiones —Kirby Vacuum Cleaners,
World Book, y Scott Fetzer Manufacturing Group- todas dirigidas por
Ralph Schey.

Buffett pagé 315 millones de délares por el negocio de Scott Fetzer en
enero de 1986, convirtiéndola en una de las mayores adquisiciones del ne-
gocio de Berkshire. Desde entonces, esta compra ha sobrepasado sus pro-
pias y optimistas expectativas. Hoy en dia, las tres divisiones de Scott Fetzer
representan aproximadamente el 35 % de los beneficios de explotacién de
las empresas de Berkshire que no son de seguros.

En 1992, Scott Fetzer obtuvo un récord de beneficios de 110 millones de
doélares antes de impuestos. Lo que es increible, hizo notar Buffett, es que la
empresa consiguid estos benefictos mientras empleaba 116 millones en capi-
tal y muy poco en endeudamiento. El rendimiento del capital social de Scott
Fetzer, se imaginaba Buffett, la situarfa facilmente entre el 1 % de cabeza de
los Fortune 500. Durante los Gltimos siete afos, la empresa ha sido capaz de
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=ducir sus inversiones tanto en capital fijo como en existencias. Scott Fetzer
=a distribuido més del 100 % de sus beneficios a Berkshire Hathaway al mis-
mo tiempo que ha aumentado, de forma simultinea, sus propios beneficios.
Berkshire Hathaway ha obtenido un enorme beneficio de su adquisiciéon de
Scott Fetzer y una de las razones principales, confiesa Buffett, es Ralph
Schey.

H. H. Brown

En julio de 1991, Berkshire adquiri6 la H. H. Brown Shoe Company que
fabrica, importa y comercializa calzado. En 1992, esta empresa produjo 25
millones de ddlares en beneficios antes de impuestos.

En el mejor de los casos, dice Buffett, el negocio del calzado es dificil; para
tener éxito una empresa de calzado requiere los servicios de directores so-
bresalientes. Afortunadamente para Berkshire Hathaway, parte del precio
de compra de H. H. Brown incluia a Frank Rooney.

En 1929, un empresario llamado Ray Hefferman compré H. H. Brown
por 10.000 délares. Poco después, Frank Rooney se casé con la hija de Hef-
terman. El dia de la boda su suegro le dijo que tenia que abandonar cual-
zuler idea de trabajar en H. H. Brown. Frank fue a trabajar en la Melville
shoe Company y terminé por ser Director General de su sucesora, la Melvi-
lle Corporation. Cuando Ray Hefferman cay6 enfermo a los noventa anos,
-e pidi6 a Frank finalmente que dirigiera H. H. Brown. Después de la muer-
te de Ray Hefferman, la familia decidié vender el negocio de calzado. En ese
momento entré Berkshire Hathaway.

Buffett decidié adquirir H. H. Brown a causa de tres factores, a pesar de
jue los zapatos son un negocio duro. Primero, la empresa era muy rentable;
segundo, Frank Rooney estuvo de acuerdo en seguir dirigiendo el negocio;
tercero, H. H. Brown tenia un sistema de compensacién muy poco usual
que, segun Buffett, «<me llegé al corazén». Cada ano, los directivos clave de
H. H. Brown reciben un sueldo base de 7.800 délares més un porcentaje de
los beneficios calculado después de deducir las inversiones. Esto, dice Buf-
fett, hace que los directivos sean muy conscientes de que el capital social no
es gratuito. Dice que es demasiado frecuente que a los directivos se les com-
pense sin tener en cuenta los beneficios, las pérdidas y las reinversiones de
capital. En H. H. Brown los directivos andan, de verdad, con los mismos za-
patos que los propietarios.

Dexter Shoe

Buffett prefiere comprar las empresas a cambio de dinero. Sin embargo,
en ocasiones emite acciones de la Berkshire Hathaway a cambio de la pro-
piedad de una empresa, pero sélo cuando Berkshire recibe tanto en valor
intrinseco como da. En otono de 1993, Berkshire amplié sus inversiones en
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el negocio del calzado al ponerse de acuerdo para comprar la Dexter Shoe
Company por 420 millones de délares en acciones de Berkshire Hathaway;
25.221 acciones.

La Dexter Shoe Company, con base en Maine, es el mayor fabricante de
calzado de propiedad independiente. A consecuencia del éxito de Berkshire
con H. H. Brown, Buffett estaba familiarizado con el negocio del calzado.
Buffett estaba seguro de que Dexter Shoe era el tipo de empresa que Berk-
shire apreciaba. La compaiia tenfa un largo y rentable historial. Sus zapatos,
aseguraba Buffett, representaban algo tnico. El calzado de Nueva Inglate-
rra de Dexter incluye su conocido mocasin y el ndutico. Por dGltimo, Buffett
compartia la filosofia de gestién que se centraba en objetivos corporativos a
largo plazo. Buffett admitié que hubiera adquirido Dexter tanto por dinero
como por acciones. Fueron los propletarlos de Dexter quienes quisieron ac-
ciones de Berkshire Hathaway.

Charlie

Cualquier disertacién sobre Warren Buffett y Berkshire Hathaway seria
incompleta sin mencionar a Charles T. Munger. Charles Munger, Charlie
para los lectores de los informes anuales de Berkshire, es vicepresidente de
Berkshire Hathaway. También es, a los ojos de Buffett, el socio codirigente
de Berkshire.

Su amistad empez6 hace més de treinta anos. Charlie es nativo de Omaha
pero, a diferencia de Buffett, su educacién fue en temas legales, no en nego-
cios. Después de graduarse en la Harvard Law School, Charlie abrié un bu-
fete de abogados en Los Angeles que llevaba el nombre de Munger Toller &
Olson. Durante una visita a Omaha en 1960, Charlie y Butftett se encontra-
ron y la conversacién giré de forma natural hacia el terreno de las inversio-
nes. Buffett intent6 persuadir a Charlie de que el camino hacia la riqueza
era invertir y no la abogacia. Los argumentos de Buffett fueron convincen-
tes porque poco después Charlie estableci6 una sociedad de inversiones si-
milar a la de Buffett.

Desde 1962 a 1975, Charlie dirigié una sociedad de inversiones con éxito
estelar. A pesar del mercado a la baja de 1973-1974, su sociedad consiguié
un 19,8 % anual de rendimientos compuestos, mucho mejor que el Dow Jo-
nes de valores industriales del 5 % durante ese mismo periodo (ver figura
1.2). La cartera de Charlie estaba concentrada en menos pero mayores posi-
ciones de acciones, y por ello los resultados fueron mas volatiles. Sin embar-
go, su enfoque era similar al de Buffett en el hecho de que ambos buscaban
adquirir algin descuento al valor subyacente.

Una de las inversiones de la sociedad de Charlie era Blue Chip Stamps. Al
igual que Buffett, Charlie empez6 a adquirir acciones de Blue Chip Stamps
a finales de los sesenta; con el tiempo llegé a ser presidente del consejo de
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Blue Chip Stamps. Sus responsabilidades inclufan la gestién de la cartera de
valores de esta empresa.

Durante los sesenta y los setenta, Charlie y Buffett se mantuvieron en con-
tacto. Su relacién se formalizé6 en 1978 cuando Diversified Retailing se fu-
sion6 con Berkshire Hathaway. Entonces, Charlie se convirtié6 en miembro
del consejo de Berkshire Hathaway. Cuando Berkshire y Blue Chips Stamps
se fusionaron se convirtié en vicepresidente. Durante los afnos de méaximas
ganancias de Blue Chip, Buffett y Charlie no sélo adquirieron See’s Candy
Shops y el Buffalo News, sino que en 1973 compraron el 80 % de Wesco Fi-
nancial Corporation.
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Figura 1.2, Valor acumulativo de los délares invertidos en la sociedad Munger en
comparacién con el Dow Jones.

Wesco Financial Corporation

Cuando Charlie era presidente de Blue Chip Stamps, Louis Vincenti era
director general de Wesco Financial. Después de que Blue Chip Stamps y
Berkshire Hathaway se fusionaran, Vincenti, que entonces tenia setenta
v siete afos, se retird y Charlie se convirti6 en presidente y director general
de Wesco. La empresa tiene tres grandes filiales: Precision Steel, Wesco-Fi-
nancial Insurance Company y Mutual Savings and Loan.

Precision Steel, instalada en Franklin Park, Illinois, fue adquirida por
Wesco Financial en 1979 por 15 millones de ddlares. A primera vista, Preci-
sion Steel parece igual que cualquier otra empresa de bienes de consumo.
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Pero esta empresa se ha labrado una reputacién proporcionando calidades
especializadas de tiras de acero. Sus precios son razonables y el servicio téc-
nico es soberbio. Durante periodos de escasez de suministro, Precision Steel
se gand una reputacién nacional como un proveedor fiable. Desde 1980,
Precision Steel nunca ha perdido dinero. En 1993 obtuvo unos ingresos ne-
tos de explotacién de 2 millones de délares, lo que representa un 10 % de los
ingresos netos totales de Wesco.

En 1985, Wesco invirtié 45 millones de délares en una joint-venture con
Berkshire Hathaway, denominada Wesco-Financial Insurance Company
(Wes-FIC). Inicialmente, Wes-FIC se organiz6 para reasegurar una parte
del negocio de seguros de la Fireman’s Fund. En 1988, Wes-FIC empez6 a
emitir pélizas de daiios a las propiedades; ahora tiene licencias en Nebraska,
Utah y Iowa. Charlie comparte la antigua costumbre de Buffett de evitar los
negocios de seguros que se consideran no rentables. En la actualidad, Wes-
FIC al igual que Berkshire Hathaway, es un negocio de pocos pero buenos
seguros. Sin embargo, en 1993, los ingresos de explotaciéon de Wes-FIC fue-
ron de 12,4 millones de délares, lo que representa un 60 % de los ingresos
netos totales de Wesco.

A pesar de los comentarios de cada afio de Charlie sobre el negocio de los
seguros en el informe anual de Wesco a los accionistas, esta claro que los se-
guros son la pasién de Buffett. La pasién de Charlie es el negocio de ahorro
y crédito.

La implicacién de Charlie con Mutual Savings and Loan se remonta a
veinte afos. Durante este periodo ha soportado una industria temeraria sa-
boteada por gente de pobre juicio y a veces acciones criminales, supervisada
por reguladores con poco personal y poca financiacién. La experiencia es te-
rrorificamente similar a la del encuentro de Buffett con el sector de los segu-
10s.

Cuando el desastre del ahorro y del crédito empezé a aflorar, pocos
tenian ganas o eran capaces de efectuar acciones contundentes que evitasen
los obvios peligros financieros. Charlie Munger tuvo el coraje de dar marcha
atras y llevar a Mutual Savings en otra direccién. Entre 1979y 1985, a causa
del alto coste de los ahorros y de la inseguridad de las futuras tasas de in-
terés, Mutual Savings no realizé nuevos préstamos. En 1980, Charlie vendi6
quince sucursales, dejando tinicamente la central de la corporacién y una
sucursal, en una galeria de tiendas justo al otro lado de la calle. También
vendié 307 millones de délares en cuentas de ahorro y una cantidad igual
de las hipotecas més productivas. Lo que quedé fueron las hipotecas menos
productivas con los vencimientos mas cortos.

En pocas palabras, después de haber visto las senales de peligro, Charlie
aliger6 su carga, aseguré las escotillas y se preparé para navegar en medio
de un huracan. En 1981, a pesar de unos beneficios de explotacién mas ba-
jos, Mutual Savings tenia la relacién mas alta de capital de los accionistas en
comparacién con la deuda. Mutual Savings también tenfa una mayor por-
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cién de activos invertida a corto plazo en equivalentes de dinero libres de
impuestos, lo que producia una rentabilidad equivalente después de im-
puestos doble de la cartera tipica de los competidores.

«Bartles and Jaymes»

Durante las tres ultimas décadas, la amistad entre Charlie y Buffett ha flo-
recido. El mismo Buffett se refiere a ellos dos como la versién Berkshire de
«Bartles and Jaymes». En la reunién anual de Berkshire se sientan en sillas
de respaldo alto sobre el escenario del Orpheum Theater, respondiendo a
las preguntas de los accionistas. Hace unos pocos anos, Buffett anuncié timi-
damente que habfa adquirido un avién a reaccién para la corporacién, con
gran disgusto de Charlie. Charlie pensaba que la idea de un reactor para la
corporacién era tan extravagante que queria llamar al avién «La aberra-
cién». Buffett bromeé diciendo que la idea del lujo de Charlie era viajar en
un autobus con aire acondicionado. La verdad es que Charlie viaja en avién
pero reserva su asiento en clase turista. Incapaces de llegar a un compromi-
so en cuanto a la utilizacién de un jet, Charlie y Buffett decidieron llamar al
avién «El Indefendible».

La frugalidad de Charlie no termina con su eleccién de la forma de viajar.
Cada afio, Charlie redacta el informe anual de Wesco. A fin de no emplear
gente de relaciones publicas financieras, Charlie no utiliza ni graficos ni ta-
blas en color. Es frecuente que utilice las mismas frases descriptivas en sus
informes afno tras afio, cambiando sélo los nameros. A diferencia de Buffett,
Charlie incluye una fotografia (en blanco y negro) de la central de Wesco en
el informe anual, pero durante muchos afos ha estado utilizando la misma,
hasta que los accionistas se burlaron de él por utilizar una foto tan antigua
que incluye automoéviles de los sesenta. Charlie se rindi6é por fin y mandé
hacer una nueva fotografia —atn en blanco y negro- de la central de Wesco.
La tdnica diferencia que encontraba, comenté Charlie, es que los arboles de
delante del edificio habian crecido. Afortunadamente para los accionistas de
Wesco, su inversién también ha crecido con los anos. Cuando Berkshire ad-
quirié Wesco en 1973, el precio de las acciones de Wesco era de 6 délares; a
finales de 1993, habia llegado a 129 délares. Excluyendo el pago de un mo-
desto dividendo, la tasa de rendimiento de las acciones de Wesco desde
1973, es del 16,6 %.

En 1991, Ken Chace se retir6 y la esposa de Buffett, Susan, fue nombrada
para llenar la vacante en la junta de Berkshire Hathaway. La senora Buffett
es la segunda mayor accionista de Berkshire Hathaway y si vive mds tiempo
que Buffett, heredara sus acciones de Berkshire. En caso de muerte de Buf-
fett, los accionistas de Berkshire pueden encontrar consuelo en dos hechos:
Primero, ninguna de las acciones o valores de Berkshire tendré que vender-
se y se han dado instrucciones a la sefiora Buffett de que no venda ninguna
de las filiales de Berkshire s6lo porque el precio sea halagador. En segundo
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lugar, y mas importante, Buffett le ha pedido a Charlie que asuma toda la
responsabilidad de dirigir Berkshire Hathaway. Ademas, Buffett explica
con humor a sus accionistas: «Cuando yo me muera, los beneficios de Berk-
shire aumentardn inmediatamente en un millén de délares. Charlie ven-
dera el reactor de la corporacién al dia siguiente, ignorando mi deseo de
que me entierren con “El Indefendible”».

Tanto Charlie como Buffett poseen una actitud inflexible hacia los princi-
pios del sentido comin del negocio. Al igual que Buffett, que soporté unos
malos rendimientos en el sector aseguradora y durante un tiempo rehusé
emitir pélizas, Charlie rehusé conceder créditos cuando se vio enfrentado a
un sector bancario ingobernable. Ambos exhiben las cualidades directivas
necesarias para hacer funcionar negocios de alta calidad. Los accionistas de
Berkshire Hathaway han recibido la bendicién de tener unos socios directi-
vOs que miran por sus intereses y les ayudan a hacer dinero en todos los am-
bientes econémicos. Con la politica de Buffett sobre la jubilacién —no cree en
ella—, los accionistas de Berkshire continuardn beneficiandose durante un
largo futuro no sélo de una mente sino de dos.

El hombre y su empresa

Warren Buffett no es facil de describir. Fisicamente no es nada extraordi-
nario, su apariencia externa se describe muchas veces como parecida a la de
un abuelo. Intelectualmente es considerado un genio, aunque su relacién
practica y realista con la gente no es realmente muy complicada. Es sencillo,
directo, franco y honesto. Muestra una cautivadora combinacién de sofisti-
cado y seco ingenio con un humor anticuado. Siente una profunda reveren-
cia por todas las cosas 16gicas y un indescriptible desagrado por la imbecili-
dad. Adopta lo simple y evita Jo complicado.

Al leer los informes anuales, a uno le llama la atencién lo cémodo que se
encuentra Buffett citando la Biblia, a John Maynard Keynes o a Mae West.
La palabra clave es, por supuesto, <eer». Cada informe tiene de sesenta a se-
tenta paginas de informacién densa: no hay fotos, graficos de color ni tablas.
Los que son suficientemente disciplinados para empezar en la primera pagi-
nay seguir sin parar, se ven recompensados con una sana dosis de perspica-
cia financiera, humor informal, y una desenfadada honestidad. Buffett es
muy espontaneo en su manera de informar. Enfatiza tanto los mas como los
menos de los negocios de Berkshire. Opina que la gente que posee acciones
en Berkshire Hathaway son los propietarios de la empresa, y les cuenta todo
lo que a él le gustaria que le contaran si estuviera en sus botas.

La empresa que Buffett dirige, Berkshire Hathaway, es la representaci(’)n
de su personalidad, su filosofia de los negocios, y su propio y tinico estilo. Al
observar a Berkshire, podemos ver los principios clave de Buffett en funcio-
namiento. Todas las cualidades que Buffett busca en las empresas —cualida-
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des que revelamos en los capitulos que siguen— se encuentran visibles en su
empresa. Y aqui también podemos ver la Manera de Buffett reflejada en al-
gunas politicas corporativas poco habituales y refrescantes. Dos ejemplos: el
programa de obras de beneficencia y el programa de compensaciones.

La compensacién de los ejecutivos se ha convertido en una fuente de aca-
lorado debate entre accionistas y direccién. Los sueldos anuales de los altos
directivos pueden sobrepasar ficilmente el millén de délares. Ademas de es-
tos elevados sueldos, los ejecutivos de las empresas que cotizan en bolsa acos-
tumbran a ser recompensados con opciones de titulos de precio fijo, que
suelen estar vinculadas a los rendimientos corporativos pero muy raramen-
te relacionados con la verdadera actuacién en el trabajo del ejecutivo.

Cuando las opciones de valores se reparten indiscriminadamente, dice
Buffett, Jos directivos con una actuacién por debajo de la media son recom-
pensados de la misma forma que los directivos que han tenido una actuacién
excelente. Segtn la opinién de Buffett, incluso si su equipo gana el campeo-
nato no le pagas lo mismo a un bateador excelente que a uno regular.

En Berkshire, Buffett utiliza un sistema de compensacién que recompen-
sa a los directivos segiin su actuacién. La recompensa no estd vinculada al ta-
mano de la empresa, a la edad del individuo, o a los beneficios generales de
Berkshire. Por lo que respecta a Buffett, una buena actuacién unitaria debe
ser recompensada tanto si el precio de los valores de Berkshire sube como si
baja. En lugar de ello, los ejecutivos son compensados basandose en sus éxi-
tos con los objetivos de actuacién fijados en las reuniones y que correspon-
den a sus dreas de responsabilidad. Algunos directivos son recompensados
por incrementar las ventas, otros por reducir los gastos generales o las in-
versiones. Al final del afio, Buffett no reparte opciones de valores sino que
da cheques. Algunos son muy grandes. Los directivos pueden utilizar su di-
nero como quieran. Muchos adquieren acciones de Berkshire y por lo tanto
acaban por correr los mismos riesgos que los propietarios.

Buffett permite que las recompensas a los directivos sean substanciosas. A
Mike Goldberg, que lleva las operaciones de seguros, le pagaron 2,6 millo-
nes de ddlares en 1992. Pero cuando el negocio de los seguros pasé por
tiempos dificiles, sélo gané su salario base de 100.000 délares. El sueldo del
propio Buffett mas una prima, es de 100.000 délares al afio. No hay duda de
que es el director general de entre los de Fortune 500 peor pagado del pais.
Por supuesto, posee 475.000 acciones, pero Berkshire no paga dividendos.
Hasta el dia de hoy es el unico billonario que se ocupa de sus propios im-
puestos. .

Puede que no haya nada tan tipico sobre la forma tnica de hacer las cosas
de Buffett como el método de Berkshire de distribuir las donaciones de cari-
dad. Se llama el programa de obras de beneficencia. Los accionistas, basan-
dose en el nimero proporcional de acciones que poseen, pueden designar a
los receptores de las contribuciones de caridad de Berkshire. En la mayoria
de corporaciones sof® los altos directivos y los miembros de la junta los que
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seleccionan las obras de beneficencia que se beneficiaran de las contribuciones
corporativas. Es frecuente que elijan sus obras de beneficencia favoritas y los
accionistas —cuyo dinero es el que se da—- no tienen potestad alguna sobre
esta decisién. Esto va en contra de la disposicién de Buffett. «Cuando A coge
dinero de B para darselo a C —dice—, y A es un legislador, el proceso se deno-
mina tributacién. Pero cuando A es un miembro o un directivo de una cor-
poracién se le llama filantropia».”

En Berkshire, el accionista dice cual ha de ser la obra de beneficencia y
Berkshire emite el cheque. En 1981, el primer afo de este programa, Berk-
shire distribuyé 1,7 millones de délares en 675 obras de beneficencia. Du-
rante los doce afnos siguientes, Berkshire ha contribuido con 60 millones de-
délares a miles de obras benéficas. S6lo en 1993, los accionistas de Berkshire
Hathaway donaron 9,4 millones de délares a 3.110 obras benéficas.

Esta es s6lo una pequena medida del fenomenal éxito financiero de
Berkshire. Cuando Buffett adquirié el control de Berkshire, el patrimonio
neto de la corporacién era de 22 millones de délares. Veintinueve afios mas
tarde, ha crecido hasta los 10,4 billones de délares. El objetivo de Buffett es
incrementar el valor contable de Berkshire Hathaway a una tasa anual del
15 %; muy por encima del rendimiento alcanzado por las empresas nortea-
mericanas medias. Desde 1964, el valor contable de Berkshire por accién ha
- crecido de 19 ddlares a 8.854 dolares. En una base de afio en ano, ha habido
ocasiones en que los rendimientos de Berkshire han sido volatiles; los cam-
bios en la bolsa y luego los valores principales que Berkshire posee han oca-
sionado amplias oscilaciones en el valor por accién (ver la tabla 1.1). Pero la
rentabilidad anual es del 23,3 %, lo que excede del objetivo de Buffett del
15 %, y queda a mucha distancia del beneficio del indice Standard & Poor’s
500. Esta actuacién relativa es atin mas impresionante cuando se considera
que Berkshire estd penalizada por impuestos sobre los ingresos y los benefi-
cios y los rendimientos del Standard & Poor’s 500 son antes de impuestos.

Berkshire Hathaway Inc. es compleja pero no complicada. Posee varios
negocios —las compaiias de seguros y los demas negocios descritos en este
capitulo, mas otras filiales menores no descritas debido a limitaciones de es-
pacio—y, utilizando la riada de ingresos procedentes de las primas de segu-
ros, también adquiere acciones de empresas que cotizan en bolsa. En todo
ello encontramos el modo practico con que Warren Buffett mira los nego-
cios, tanto si se trata de un negocio que estd pensando comprar inmediata-
mente como si es un negocio que esta considerando para adquirir acciones,
o la gestién de su propia empresa. Aquellos que aspiren a conseguir una
parte del éxito de Buffett podrian hacer cosas mucho peores que adoptar su
filosofia.

7. Informe anual de Berkshire Hathaway, 1987, 22.
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Cambio del porcentaje anual

En valor contable En S&P 500
por accién de incluidos
Berkshire dividendos Resultados relativos
Ao (b (2) (D-(2)
1965 238 10,0 13,8
1966 20,3 (11,7) 32,0
1967 11,0 30,9 (19,9)
1968 19,0 11,0 8,0
1969 16,2 8,4) 24,6
1970 12;0 ¥ 8,1
1971 16,4 14,6 1,8
1972 21,7 18,9 2.8
1973 4,7 (14,8) 19,5
1974 5,5 (26,4) 31,9
1975 21,9 37,2 (15,3)
1976 59:3 23,6 35,7
1977 31,9 (7,4) 39,3
1978 24,0 6,4 17,6
1979 35,7 18,2 17,5
1980 19,3 32,3 (13,0)
1981 31,4 5,0 36,4
1982 40,0 214 18,6
1983 32,3 22,4 9,9
1984 13,6 6,1 7,5
1985 48,2 31,6 16,6
1986 26,1 18,6 7,5
1987 195 5,1 14,4
1988 20,1 16,6 3,5
1989 44,4 31,7 12,7
1990 7.4 3,1) 10,5
1991 39,6 30,5 9,1
1992 20,3 7,6 12,7
1993 14,5 10,1 4,2
1994 13,9 1,3 12,6

Fuente: Informe anual de 1993 de Berkshire Hathaway.

Notas: Los datos corresponden a anos naturalés con estas excepciones: 1965 y 1966, el aio termina el
30 de septiembre; 1967, 15 meses que terminan el 31 del diciembre.

A partir de 1979, las reglas contables exigen que las cornpaiiias de seguros.tengan en cuenta los

valores de especulacién que tienen en el mercado en lugar de al coste minimo, que era lo que se
exigia previamente. En esta tabla los resultados de Berkshire durante 1978 han sido rectificados
para que estén conformes con las nuevas reglas.

Tabla 1.1. La rentabilidad de Berkshire versus la de S&P 500.
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Dos hombres sabios

La educacién de Warren Buffett se entiende mejor si consideramos que se
trata de una sintesis de dos diferentes filosofias de inversién procedentes de
las mentes de dos figuras legendarias: Benjamin Graham y Philip Fisher.
«Soy un 15 % Fisher —dice Buffett- y un 85 % Benjamin Graham».! No es
sorprendente que la influencia de Graham sobre Buffett sea grande. Buffett
fue primero un lector interesado de Graham, luego su estudiante, su em-
pleado, colaborador vy, finalmente, su socio. Graham moldeé la inexperta
mente de Buffett. Sin embargo, aquellos que consideran que Buffett es el
producto singular de las ensefanzas de Graham, ignoran la influencia de
otra imponente mentalidad financiera: Philip Fisher.

Después de que Buffett leyera el libro de Fisher, Common Stocks and Un-
common Profits (Harper & Brothers, 1958), buscé al escritor. «Cuando me en-
trevisté con €l (Fisher) quedé impresionado por el hombre y sus ideas», dijo
Buffett. <Muy parecido a Ben Graham, Fisher era modesto, con un espiritu
generoso y un maestro extraordinario». A pesar de que los enfoques de Gra-
ham y Fisher son diferentes, Buffett hace notar que «son paralelos en el
mundo de las inversiones».?

Benjamin Graham

Graham es considerado el padre del analisis financiero. Se le concedié
esta distincién porque «antes de él no existia esta profesién (el anélisis finan-
ciero) y después de él empezaron a llamarlo asi».®> Las dos obras mas celebra-
das de Graham son Security Analysis, escrito en colaboracién con David Dodd
v que fue publicada originalmente en 1934, poco después del desastre de la
bolsa de 1929, cuando la nacién se encontraba sumergida en la peor de las
depresiones, y The Intelligent Investor, publicada por primera vez en 1949.

1. «The Money Men — How Omaha Beats Wall Street», Forbes, 1 de noviembre de 1969, 82.
2. Warren Buffett, «<What We Can Learn from Philip Fisher», Forbes, 19 de octubre de 1987, 40.
3. Adam Smith, Supermoney (Nueva York: Random House, 1972), 178.
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Mientras otros académicos intentaban explicar este fenémeno econémico,
Graham ayud6 a la gente a recuperar su base financiera y a seguir adelante.

Graham naci6é en Londres el 9 de mayo de 1894. Sus padres se traslada-
_ron a Nueva York cuando él era un nifio. Recibi6 la primera educacién en la
Boy’s High de Brooklyn. A la edad de veinte afos, obtuvo el titulo de diplo-
mado universitario en ciencias de la Universidad de Columbia y fue elegido
Phi Beta Kappa. Graham hablaba griego y latin con soltura y estaba intere-
sado tanto en las matematicas como en la filosofia. A pesar de su educacion,
que no tenfa nada que ver con los negocios, inici6 una carrera en Wall Stre-
et. Empez6 como mensajero de la empresa de corredores de bolsa de New-
burger, Henderson & Loeb, colocando los precios de los bonos y las acciones
en una pizarra por 12 délares a la semana. De mensajero, ascendi6 a escribir
informes de investigacién y, poco después, se le hizo socio de la empresa. En
1919 ganaba un sueldo anual de 600.000 délares; tenia veinticinco afios de
edad. En 1926, Graham constituyé una sociedad de valores con Jerome
Newman. Fue esta sociedad la que contrat6 a Buffett unos treinta anos des-
pués. Graham-Newman sobrevivié a la quiebra de 1929, a la depresién, a la
Segunda Guerra Mundial, y a la Guerra de Corea antes de disolverse en
1956.

Desde 1928 hasta 1956, mientras estaba en Graham-Newman, Graham
daba cursos nocturnos de finanzas en Columbia. Poca gente sabe que Gra-
ham se arruiné financieramente en el desastre de 1929. Por segunda vez en
su vida ~la primera fue cuando murié6 su padre, dejando a la familia despro-
tegida financieramente— Graham se puso a reconstruir su fortuna. El refu-
gio de la docencia le dio a Graham la oportunidad de reflexionar y volver a
evaluar. Con el asesoramiento de David Dodd, también profesor en Colum-
bia, Graham realiz6 una completa disertacién sobre la forma de hacer inver-
siones conservadoras.

Security Analysis apareci6 por vez primera en 1934. Entre ambos, Graham
y Dod tenfan mas de quince anos de experiencia en inversiones. Les llevé
cuatro anos terminar el libro. Cuando Security Analysis fue publicado por pri-
mera vez, Louis Rich de The New York Times escribié: «Se trata del resultado
meticuloso, completamente maduro y absolutamente meritorio de una in-
vestigaciéon erudita y de sagacidad practica. Si esta influencia tuviera que
ejercerse alguna vez, serfa para que la mente del inversor se dedicara a ex-
tenderse sobre los valores en lugar de en el mercado.»*

En la primera edicién, Graham y Dodd dedicaron una significativa aten-
cién a los abusos corporativos. Antes de los decretos sobre valores de 1933 y
1934, la informacién corporativa era enganosa y totalmente inadecuada. La
mayoria de empresas industriales se negaban a divulgar informacién sobre
las ventas, tanto en ofertas publicas iniciales como en los mercados posterio-
res. Después de los decretos sobre valores, las reformas empresariales fue-

4. New York Times, 2 de diciembre de 1934.
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ron lentas pero deliberadas. Para cuando apareci6 la tercera edicién del li-
bro en 1951, las referencias a abusos corporativos habian sido eliminadas, y
en su lugar Graham y Dodd trataron los problemas de las relaciones accio-
nistas-direccién. Estos problemas se centraban en la competencia de la di-
reccién y la politica de dividendos. :

La esencia del Security Analysis es que una cartera bien elegida y diversifi-
cada de acciones ordinarias, basada en precios razonables, puede ser una in-
versién segura. Paso a paso y con cuidado, Graham ayudé al inversor a ver
la l6gica de este enfoque.

El primer problema con el que Graham tenia que luchar era la falta de
una unica definicién universal de lo que es una inversién. Citando a Justice
Brandeis, Graham sefnal6 que «inversién es una palabra de muchos signifi-
cados». Y esigual si el tema es una accién (y por lo tanto especulativa por de-
finicién) o un bono (y por lo tanto una inversién menos arriesgada). L.a com-
pra de un bono mal asegurado no puede considerarse una inversién sin
riesgo s6lo porque se trata de un bono. Tampoco una accién con un precio
menor que su activo neto actual puede considerarse una especulacién. La
decisién de comprar un valor con dinero prestado con la esperanza de obte-
ner un beneficio rapido es especulacidn, sin tener en cuenta para nada si es
un bono o una accién. En este caso, dijo Graham, la intencién mas que el
cardcter es lo que determinara si el valor es una inversioén segura o una es-
peculacion.

Teniendo en cuenta las complejidades del tema, Graham propuso su pro-
pia definicién. «Una operacion de inversién es aquella que, después de un
andlisis cuidadoso, promete la seguridad del capital principal y un rendi-
miento satisfactorio. Las operaciones que no cumplen estos requisitos son
especulativas».> Graham prefirié hablar de la inversién como una operacién
que impide la compra de una sola emisién. Anteriormente, Graham reco-
mendo la diversificacién de las inversiones para reducir el riesgo.

El «concienzudo analisis» sobre el que insistia, lo explic6 como «el cuida-
doso estudio de los hechos disponibles con la intencién de sacar conclusio-
nes basadas en principios establecidos y una légica sélida».® Graham siguié
describiendo el analisis como una funcién de tres fases: descriptiva, critica y
selectiva.

En la fase descriptiva, el analista recoge todos los aspectos destacados y los
presenta de una manera inteligente. En la fase critica, el analista se preocu-
pa por los méritos de los criterios utilizados para comunicar informacién. En
ultima instancia, el analista estd interesado en una representacién imparcial
de los hechos. En la fase selectiva, el analista enjuicia las cualidades atractivas
o no atractivas del valor en cuestién.

5. Benjamin Graham y David Dodd, Security Analysis, 32 edicién (Nueva York; McGraw-Hiil,
1951), 38.
6. Ibid, 13.
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Para que un valor sea considerado una inversion segura, dijo Graham,
debe existir un cierto grado de seguridad del principal y una tasa de rendi-
miento satisfactoria. Graham explicé que la seguridad no es absoluta. La in-
versién debe considerarse segura y a salvo de pérdidas bajo condiciones ra-
zonables. Graham admitié que algo inusual o improbable puede poner en
peligro a un bono seguro. Un rendimiento satisfactorio incluye no sélo los
ingresos sino el aumento o revalorizacién del precio. Graham manifest6 que
«satisfactorio» es un término subjetivo. Dice que «rendimiento» puede ser
cualquier cantidad, por baja que sea, siempre que el inversor actiie con un
cierto grado de inteligencia y se adhiera a la definicién completa de inver-
si6on. Un individuo que realiza un concienzudo andlisis financiero basandose
en una logica sélida, que indica una tasa de rendimiento razonable sin com-
prometer la seguridad del principal, serfa considerado, segtin la definicién
de Graham, como un inversor y no un especulador.

Si no hubiera sido por el mal comportamiento del mercado de obligacio-
nes de renta fijja, la definicién de inversién de Graham podia haber sido pa-
sada por alto. Pero cuando entre 1929 y 1932 el Dow Jones de bonos des-
cendié de 97,70 a 65,78, los bonos u obligaciones no pudieron ser ya
considerados puras inversiones. Como las acciones, los bonos no sélo per-
dieron un valor considerable sino que muchos emisores quebraron. Por lo
tanto, lo que se necesitaba era un proceso que pudiera distinguir entre las
caracteristicas de inversion, tanto de acciones como de bonos, de sus contra-
figuras especulativas.

Durante toda su vida, Graham estuvo inquieto por los temas de inversién
y especulac1on Hacia el fin de su vida, Graham contemnplé con desaliento
como los inversores institucionales emprendian acciones que eran clara-
mente especulativas. Poco después del mercado bajista de 1973-1974, Gra-
ham fue invitado a asistir a una conferencia de gestores de fondos patrocina-
da por Donaldson, Lufkin y Jenrette. Cuando Graham estaba sentado en la
mesa redonda de la conferencia, se sentia asombrado de haber sido admiti-
do por ese grupo de colegas. «<No podia comprender ~dijo Graham-, cémo
la gestién de dinero por las instituciones habia degenerado de sélidas inver-
siones a esta carrera de ratas que intenta conseguir el mayor rendimiento
posible en el perfodo mas corto».”

La segunda contribucién de Graham ~después de distinguir entre inver-
sién y especulacién- fue una metodologia por la que la adquisicion de accio-
nes ordinarias se considerarfa una inversién. Antes del Security Analysis se
habia conseguido muy poco utilizando un enfoque cuantitativo a la seleccion
de acciones. Antes de 1929, las acciones que cotizaban eran, primordialmen-
te, los ferrocarriles. Las empresas industriales y de bienes de consumo eran
‘una pequefia parte de la lista general de acciones. Los bancos y las com-

7. «Ben Graham: The Grandfather of Investment Value Is Still Concerned», Institutional Inves-
tor, abril de 1974, 62.
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paiiias de seguros, las favoritas de los especuladores acaudalados, eran ac-
ciones que no se cotizaban. Estas empresas, primordialmente los ferrocarri-
les, cuyo valor como inversiones era discutible, se cotizaban a un precio que
estaba cercano a su valor a la par. Estas empresas estaban respaldadas por
un valor de capital real.

A medida que el pais entraba en el mercado alcista de los anos veinte, la
d15p051c10n general de todas las acciones, 1ncluyendo las industriales, em-
pezd a mejorar. La prosperidad dio vida a més inversiones, las més notables
en el sector inmobiliario. A pesar del boom de corta duracién del sector in-
mobiliario en Florida en 1925, seguido por el desastre de 1926 también en
Florida, los bancos comerciales y las empresas bancarias de inversiones con-
tinuaron recomendando acciones de empresas inmobiliarias. Esta clase de
inversion animé la actividad inversionista y, en tltima instancia, la actividad
de los negocios. Este vinculo sigui6 alimentando las llamas del optimismo.
Como dijo Graham, el optimismo incontrolado puede conducir a la manfa,
v una de las caracteristicas principales de las manias es su incapacidad para
recordar las lecciones de historia.

Mirando hacia atrds, Graham identificé tres fuerzas que él creia responsa-
bles del crash bursatil. Primero fue su manipulacién por las sociedades de
valores. Cada dia, se decia a los corredores de bolsa qué emisiones habia que
«mover» y lo que tenfan que decir para crear excitacién respecto a los valo-
res. Lo segundo, era la politica bancaria de prestar dinero con el propésito
de adquirir valores. Los bancos prestaban dinero a los especuladores, que a
su vez esperaban ansiosamente el dltimo soplo caliente de Wall Street. Los
préstamos de los bancos para compras de titulos ascendié de un billén de
ddlares en 1921 a 8,5 billones en 1929. Como sea que los préstamos estaban
respaldados por el valor de los titulos, cuando sucedié el crash, igual que su-
cede con un castillo de naipes, todo se derrumb6. Hoy en dia existen leyes
para proteger a los individuos del fraude de los intermediarios, y la practica
de adquirir titulos a crédito se encuentra muy reducida, si la comparamos
con los afios veinte. Pero el drea que no podia legislarse y que sin embargo,
en opinién de Graham, era igual de responsable del crash era el optimismo
excesivo, la tercera fuerza.

El peligro de 1929 no era que la especulacién intentara disfrazarse de in-
versién sino mas bien que la propia inversién se amoldara por si sola a la es-
peculacién. Graham advirtié que el optimismo histérico era feroz. Animados
por el pasado, los inversores proyectaban una era de continuo crecimiento y
prosperidad. Los compradores de acciones empezaron a perder su sentido
de la proporci6n respecto al precio. Graham dijo a la gente que estaban pa-
gando precios por los valores sin ningtn sentido de las expectativas matema-
ticas. Los titulos valian cualquier precio que el mercado optimista cotizara,
dijo. El colmo de esta locura era que la linea entre la especulacién y la inver-
sién se volvia confusa.

Cuando se not6 todo el impacto del crash bursitil, las acciones volvieron a
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ser etiquetadas de especulacion. Cuando se inici6 la Depresion, todo el con-
cepto de inversién en acciones era un anatema. Sin embargo, dice Graham,
las filosofias de inversiéon cambian con el estado psicolégico. Después de la
Segunda Guerra Mundial, la confianza en las acciones volvié a resurgir.
Cuando Graham escribi6 la tercera edicion de Security Analysis entre 1949 y
1951, reconocié que las acciones se habfan convertido en una parte instru-
mental de la cartera de un inversor.

En los veinte afios que siguieron al crash bursatil, aparecieron numerosos
estudios académicos que analizaban los diferentes enfoques de la inversién
en acciones. El mismo Graham describié tres enfoques: el enfoque de sec-
ci6n transversal, el enfoque de anticipacién y el enfoque de margen de segu-
ridad.

El enfoque de seccién transversal seria hoy el equivalente a la inversién
segun el indice. Tal como manifesté Graham, la selectividad ha sido inter-
cambiada por la diversificacién. Un inversor adquirirfa cantidades iguales de
las treinta empresas industriales del indice Dow Jones y sacarfa iguales bene-
ficios que esas empresas seleccionadas. Graham sefial6 que no habja ninguna
seguridad de que Wall Street pudiera conseguir unos resultados mejores que
los de este indice.

El enfoque de anticipacién fue subdividido en los enfoques de selectividad
a corto plazo y de acciones con perspectiva de mejorar su precio. La selecti-
vidad a corto plazo es un enfoque en el que los individuos intentan benefi-
ciarse por medio de empresas que tienen la perspectiva mas favorable para
el sigutente perifodo, habitualmente de seis meses a un ano. Wall Street con-
sume mucha energia pronosticando las perspectivas econémicas —incluyen-
do volumen de ventas, costes y beneficios— que una empresa espera conse-
guir. La falacia de este enfoque, segiin Graham, era que las ventas y los
beneficios son, con frecuencia, volatiles y que la anticipacién de las perspec-
tivas econémicas inminentes puede ser facilmente descontada del precio de
la accién. Por dltimo y atiin mds importante, Graham alega que el valor de
una inversién no es lo que ésta ganara este mes o el siguiente, ni lo que seré
el volumen de ventas del préximo trimestre, sino lo que esa inversién se
puede esperar que le rendird a un inversor durante un largo periodo de
tiempo. Las decistones basadas en datos a corto plazo acostumbran a ser de-
masiado superficiales y temporales. No sorprende pues, a causa de su énfa-
sis en el cambio y la transaccién, que el enfoque de selectividad a corto plazo
sea el enfoque dominante en Wall Street.

Las acciones en crecimiento o al alza, definido de una forma simplista, son
empresas cuyas ventas y beneficios crecen a unas tasas por encima de las de
las empresas normales. Graham utilizaba la definicién de la National Inves-
tors Corporation, que identificaba a las companias en crecimiento como em-
presas cuyos beneficios pasan de un ciclo a otro. Las dificultades de tener
éxito con el enfoque de las acciones al alza, explic6 Graham, se centran en la
habilidad del inversor para identificar las empresas en crecimiento y luego
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en discernir el grado del precio actual de la accién, una vez descontado el
potencial de crecimiento de la empresa.

Cada empresa tiene lo que se denomina un ciclo de vida de beneficios. En -
la fase primaria de desarrollo, los ingresos de una empresa se aceleran y los
beneficios empiezan a materializarse. Durante la fase de expansién rapida,
los ingresos siguen creciendo, los margenes de beneficio se expanden y hay
un fuerte aumento de los beneficios. Cuando una empresa entra en la fase
de crecimiento-madurez, los ingresos empiezan a ralentizarse y lo mismo
hacen los beneficios. En la dltima fase, la de estabilizacién-declive, los ingre-
sos caen y tanto los margenes de beneficios como los beneficios declinan.

Los inversores al alza, segiin Graham, se enfrentan a un dilema. Si selec-
cionan una empresa que se encuentra en la fase de rapida expansién, pue-
den encontrarse con que el éxito de la misma sea temporal. Como sea que la
empresa no ha pasado por afos de prueba, los beneficios pueden evaporar-
se pronto. Por otro lado, una empresa en la fase de madurez-crecimiento
puede encontrarse en una fase mas avanzada, a punto de entrar en el perio-
do de estabilizacién-declive, cuando los beneficios empiecen a reducirse. La
habilidad de fijar exactamente a una empresa en su ciclo de vida ha dejado,
durante décadas, perplejo al analista financiero.

Si asumimos que el inversor ha seleccionado fielmente a una empresa en
crecimiento, {qué precio deberia pagar? Es obvio que si es bien conocido
que una empresa se encuentra en un periodo de prosperidad, el precio de
sus acciones serd relativamente alto. Graham preguntd, <cémo sabran uste-
des si el precio es demasiado alto o no? La respuesta es dificil de determinar
y, ademas, incluso si fuera posible determinarla adecuadamente, el inversor
se enfrenta inmediatamente a un nuevo riesgo: que la empresa crezca mas
despacio de lo que se pensaba. Si esto sucede, el inversor habra pagado de-
masiado y el mercado, entonces, es mas que probable que haga caer el pre-
cio de las acciones.

Si el analista, en palabras de Graham, es optimista respecto al crecimiento
futuro de la empresa y ademas cree que la empresa sera una adicién adecua-
da a la cartera, tiene dos técnicas para comprar: comprar acciones de la em-
presa cuando el mercado global esté negociando a bajo precio (lo que gene-
ralmente sucede durante alguna clase de correccién, habitualmente un
mercado a la baja), o comprar los valores cuando cotizan por debajo de su
valor intrinseco, a pesar de que el mercado global no sea sustancialmente ba-
rato. En cualquiera de las dos técnicas, dijo Graham, en el precio de compra
se encuentra presente un «margen de seguridad».

Adquirir valores tinicamente cuando el mercado es bajo, conduce a algu-
nas dificultades. Primero, tienta al inversor a desarrollar alguna clase de for-
mula que indique en qué puntos el mercado es caro y en cudles es barato. El
inversor, explicé Graham, se convierte en un esclavo de la prediccién de los
giros del mercado, un proceso que dista mucho de ser seguro. En segundo
lugar, cuando el mercado esta valorado de forma imparcial, los inversores
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son incapaces de comprar acciones ordinarias, de forma rentable. Sin em-
bargo, esperar a una correccién del mercado antes de comprar valores pue-
de ser muy cansado vy, al final, es futil.

Graham sugirié que las energias de un inversor estarian mucho mejor uti-
lizadas en la identificacion de valores infravalorados, sin tener en cuenta
para nada el nivel de precio del mercado global. Para que esta estrategia
funcione de manera sistematica, admitié6 Graham, los inversores necesitan
un método o técnica para identificar los valores infravalorados. El objetivo
del analista es desarrollar la capacidad para recomendar valores que se estan
vendiendo por debajo de su valor calculado. La idea de adquirir valores in-
fravalorados sin tener en cuenta los niveles del mercado era una idea nueva
en los afos trenta y cuarenta. El objetivo de Graham fue perfilar esta estra-
tegia.

Graham redujo el concepto de la inversién segura a un lema que él llama-
ba el «<margen de seguridad». Este lema intentaba reunir todos los valores,
acciones y bonos en un enfoque singular de cara a la inversién. Si, por ejem-
plo, un analista repasaba la historia de resultados de una empresa y des-
cubria que, de promedio durante los tltimos cinco afios, la empresa habia
sido capaz de ganar anualmente cinco veces sus gastos fijos, las obligaciones
de esa empresa, dijo Graham, posefan un margen de seguridad. Graham no
esperaba que el inversor determinara de forma exacta los ingresos futuros
de la empresa. En lugar de ello, imaginaba que si el margen entre los ingre-
sos y las cargas fijas era lo suficientemente grande, el inversor estaria prote-
gido contra un declive inesperado de los ingresos de la empresa.

Establecer un concepto de margen de seguridad para los bonos no fue de-
masiado dificil. El verdadero test fue la capacidad de Graham para adaptar el
concepto a las acciones ordinarias. Graham pensaba que un margen de segu-
ridad existia para las acciones si el precio estaba por debajo de su valor intrin-
seco. Es obvio que para que el concepto funcionara, los analistas necesitaban
una técnica para determinar el valor intrinseco de una empresa. La defini-
ci6n de Graham de valor intrinseco, tal como aparecié en Security Analysis, era
«ese valor que viene determinado por los hechos». Estos hechos incluyen los
activos de una empresa, sus beneficios y dividendos, y cualquier expectativa
definida futura. Graham admitié que el factor mas importante a la hora de
determinar el valor de una empresa es su futuro poder de ingresos. Simpli-
ficandolo exageradamente, el valor intrinseco de una empresa puede encon-
trarse haciendo una estimacién de los ingresos de una empresa y multiplican-
dolos por un adecuado factor de capitalizacién. Este factor, o multiplicador,
estd influido por la estabilidad de ingresos, activos, politica de dividendos y sa-
lud financiera de la empresa.

La utilizacién del enfoque del valor intrinseco, dijo Graham, estaba limita-
da por los calcules imprecisos de un analista sobre el futuro econémico de
una empresa. A Graham le preocupaba el hecho de que las proyecciones de
un analista podian ser ficilmente negadas por toda una serie de factores po-
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tenciales futuros. El volumen de las ventas, los precios y los gastos son difici-
les de pronosticar, lo que hace que la aplicacién de un multiplicador sea mu-
cho mas compleja. Como se negaba a ser disuadido, Graham sugirié que el
margen de seguridad podia funcionar con éxito en tres areas. Primero, fun-
cionaba bien con valores estables como los bonos y las acciones preferentes.
Segundo, podia ser utilizado en el andalisis comparativo. Tercero, Graham
consideraba que si el espacio entre el precio de una empresa y su valor
intrinseco era lo suficientemente grande, el concepto de margen de seguri-
dad podia utilizarse para seleccionar valores.

Graham les pedia a los lectores que aceptaran la idea de que el valor
intrinseco es un concepto escurridizo. Es diferente del precio de cotizacién
del mercado. Originalmente, se pensaba que el valor intrinseco era lo mis-
mo que el valor contable de una empresa, o la suma de sus activos reales me-
nos las obligaciones. Esta idea condujo a la creencia de que el valor intrinse-
co era definido. Sin embargo, los analistas llegaron a saber que el valor de
una empresa no sélo son sus activos netos reales sino, ademas, el valor de los
ingresos que estos activos producen. Graham propuso que no era esencial
determinar el valor intrinseco exacto de una empresa sino, en lugar de ello,
aceptar una medida o escala de valor aproximada. Para establecer un mar-
gen de seguridad, el analista s6lo necesita un valor aproximado que sea con-
siderablemente mis alto o mas bajo que su precio de mercado.

El analisis financiero no es una ciencia exacta, dijo Graham. Existen cier-
tos factores cuantitativos —incluyendo balances, cuentas de resultados, bene-
ficios y dividendos, activos y pasivos— que se prestan a un analisis concienzu-
do. También hay factores cualitativos que no son facilmente analizables pero
que, sin embargo, son ingredientes esenciales del valor intrinseco de una
empresa. Los dos factores cualitativos que se acostumbra a manejar son «la
capacidad directiva» y la «<naturaleza del negocio».

En general, Graham sentia recelo respecto al énfasis que se ponia en los
factores cualitativos. Las opiniones sobre la direccién y la naturaleza de un
negocio no son facilmente mensurables, y lo que es dificil de medir, pensaba
Graham, puede ser mal medido. No es que Graham creyera que estos facto-
res cualitativos no tuvieran valor; lo que sucedfa es que cuando los inverso-
res ponen demasiado énfasis en estos conceptos escurridizos, aumenta el po-
tencial para la desilusién. El optimismo respecto a los factores cualitativos
lleva con frecuencia a un multiplicador mas alto. La experiencia de Graham
le condujo a creer que, a medida que los inversores se apartaban de los valo-
res tangibles y se acercaban a los intangibles, como la capacidad directiva y la
naturaleza de un negocio, estaban invitando a que aparecieran unas formas
de pensar potencialmente arriesgadas.

Asegurense del terreno que pisan, decia Graham. Empiecen con los valo-
res de los activos netos como punto de partida fundamental. Si adquirié bie-
nes, su desventaja quedo limitada al valor de liquidacién de esos bienes. El
razonamiento de Graham decfa que nadie puede salvarle de las proyecciones
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optimistas de crecimiento si esas proyecciones no se cuamplen. Si una empre-
sa se percibe como un negocio atractivo, que posee una direccién soberbia
que permite prever unos altos ingresos futuros, no hay duda de que esto
atraeria a un niimero creciente de compradores de valores. «Por lo tanto los
inversores los compraran —dijo Graham-, y al hacerlo aumentaran el precioy
por lo tanto los beneficios. A medida que mas inversores se enamoren del
rendimiento prometido, el precio sube libremente a partir del valor subya-
cente y flota libremente hacia arriba, creando una burbuja que se hincha de
una forma muy hermosa hasta que, finalmente, debe explotar.»®

Si la mayor cantidad del valor intrinseco de una empresa se mide por la
calidad de la direccién, la naturaleza del negocio y unas proyecciones de
crecimiento optimistas, hay poco margen de seguridad, dijo Graham. Si
por otro lado, una cantidad mayor del valor intrinseco de una empresa es
la suma de factores cuantitativos mensurables, Graham pensaba que la des-
ventaja del inversor era entonces méas limitada. Los activos fijos son mensu-
rables. Los dividendos son mensurables. Los beneficios actuales asi como
los histéricos son mensurables. Cada uno de estos factores puede demos-
trarse con cifras y convertirse en una fuente de légica certificada por la ex-
periencia real.

Graham dijo que tener una buena memoria era su tinica pena. Era la me-
moria de encontrarse desposeido financieramente dos veces en su vida lo
que le condujo a adoptar un enfoque de inversién que recalcaba la protec-
ci6n de las desventajas en contra del potencial de lo bueno. Graham dijo que
hay dos reglas para invertir: la primera es No pierdas; la segunda regla es
No olvides la primera regla. Esta filosofia de «<no pierdas» gui6é a Graham ha-
cia dos enfoques de seleccién de acciones ordinarias que, cuando se aplican,
conceden un margen de seguridad. El primer enfoque es comprar una em-
presa por menos de los dos tercios del valor de sus activos netos. El segundo
enfoque es centrarse en acciones con una baja relacién de precio con respec-
to a los beneficios (PER).

Comprar valores por un precio menor de los dos tercios de sus activos ne-
tos encajaba perfectamente en el sentido de Graham vy satisfacia sus deseos
de alguna expectativa matematica. Graham no concedia ningtn peso a la fa-
brica, los edificios y los equipos de una empresa. Ademas, lo deducia todo de
las obligaciones de la empresa a corto y largo plazo. Lo que quedaba eran los
activos netos actuales. Si el precio de los valores estaba por debajo del valor
por accién, Graham pensaba que existia un margen de seguridad. Por lo
tanto, una compra estaba justificada. Graham consideraba que éste era un
método de invertir a toda prueba. Aclaré que los resultados se basaban en el
probable resultado de un grupo de valores (diversificacién), no en los resul-
tados individuales. Esta clase de valores eran abundantes en el fondo del
mercado bajista y mas escasos durante los mercados alcistas.

8. Ibd, 61.
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Reconociendo que esperar a una correccién del mercado antes de realizar
una inversién puede no ser razonable, Graham se dispuso a disefiar un se-
zundo enfoque para comprar valores. Se centr6 en valores que tuvieran un
orecio bajo y que se vendieran con un PER bajo. Ademas, la empresa debia

=ner un cierto valor neto de activo. En otras palabras, la empresa tenia que
poseer menos deudas de lo que valia. Durante toda su carrera, Graham tra-
pajé con diversas variaciones de este enfoque. Poco antes de su muerte, Gra-
ham estaba revisando la quinta edicién de Security Analysis con Sidney Cottle.
En esa época, Graham estaba analizando los resultados financieros de valo-
res que habia adquirido basandose en un PER bajo, un precio de los valores
que fuera igual a la mitad de su anterior precio més alto y, por supuesto, un
valor neto de activo. Graham puso a prueba los valores en 1961 y encontré
que los resultados eran muy prometedores.

Ambos enfoques —comprar valores por menos de los dos tercios del valor
neto del activo y comprar valores con bajos PER- tenian una cosa en comtin.
Los valores que Graham selecciond, basandose en estos métodos, no eran
nada gratos al mercado. Alguna clase de macro o microsuceso hizo que el
mercado cotizara estos valores por debajo de su valor. Graham pensé que
estos valores, cotizados «injustificadamente bajos», eran unas adquisiciones
atractivas. )

La conviccién de Graham descansaba en ciertas asunciones. Primero, él
opinaba que, con frecuencia, el mercado se equivocaba al fijar los precios de
los valores. Casi siempre era por culpa de las emociones humanas de codi-
cia y miedo. En el punto culminante del optimismo, la codicia lleva a los va-
lores mas alld de su valor intrinseco, creando un mercado sobrevalorado.
En otros momentos, el miedo lleva a los precios por debajo de su valor
intrinseco, creando un mercado infravalorado. L.a segunda asuncién estaba
basada en el fenémeno estadistico «regreso al promedio», a pesar de que
Graham no utilizaba este término. De una forma mas elocuente citaba a
Horacio, que dijo: «<Muchos que estan caidos seran restaurados y muchos
que ahora son-honrados caerdn». Digase como se diga, Graham crefa que
un inversor podia beneficiarse de las fuerzas correctoras de un mercado
ineficaz.

Philip Fisher

Mientras Graham estaba escribiendo Security Analysis, Philip Fisher estaba
empezando su carrera de asesor de inversiones. Después de asistir a la Stan-
ford University Graduate School of Business Administration, Fisher em-
pez6 a trabajar como analista en el Anglo London & Paris National Bank en
San Francisco. En menos de dos afios le hicieron jefe del departamento es-
tadistico del banco. Fue desde esta posicién que presencié el crash bursatil
de 1929. Luego, después de una corta carrera con una empresa local de co-
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rredores de bolsa, Fisher decidié fundar su propia empresa de asesoria de
inversiones. El 1 de marzo de 1931, Fisher & Company empez6 a buscar
clientes.

Es posible que fundar una empresa de asesoria de inversiones a princi-
pios de los afos treinta pueda parecer poco sensato. Sin embargo, Fisher
descubrid, con gran sorpresa, que tenia dos ventajas. La primera, cual-
quier inversor, con un poco de dinero después del desastre de la bolsa, era
probable que se sintiera disgustado con su actual corredor de bolsa; y la se-
gunda, que la gente de¢ negocios, en medio de la Depresién, tenfa mucho
tiempo para sentarse y hablar con Fisher. En Stanford, una de las asigna-
turas de Fisher exigia que éste acompanara a su profesor en visitas periodi-
cas a empresas del drea de San Francisco. El profesor emprendié una serie
de discusiones con los directivos sobre sus empresas. Durante el viaje de
regreso a Stanford, Fisher y su profesor hablaban interminablemente sobre
las empresas y los directivos a los que visitaban. «Esa hora de cada semana,
dice Fisher, fue el entrenamiento mas util que haya recibido nunca».® Fue-
ron estas experiencias, nos hace notar Fisher, las que le condujeron a creer
que se podian obtener estupendos benefictos al (1) invertir en empresas
con un potencial por encima del promedio y (2) alinedndose con los direc-
tores mas capacitados. Para seleccionar a estas empresas excepcionales, Fis-
her desarrollé6 un «sistema de puntos» que calificaban a una empresa por
las caracteristicas de su negocio y su direccién.

La caracteristica de un negocio que mds impresioné a Fisher era la capaci-
dad de una empresa de hacer aumentar las ventas y los beneficios a lo largo
de los afios a unas tasas superiores al promedio del sector.!® Fisher crefa que
para hacer esto una empresa necesitaba poseer «productos o servicios con
suficiente potencial de mercado para hacer posible un incremento conside-
rable de las ventas, por lo menos durante varios afios».!! Fisher no estaba
muy preocupado respecto a unos constantes incrementos anuales en las
ventas. Preferia enjuiciar el éxito de una empresa durante un periodo de va-
rios anos. Se daba cuenta de que los cambios en el ciclo del negocio tendrian
un efecto material sobre las ventas y los beneficios. Sin embargo, Fisher
identificé a empresas que, década tras década, mostraron promesas de un
crecimiento por encima del promedio. Segtin Fisher, las dos clases de em-
presas que podian esperar alcanzar un crecimiento por encima del prome-
dio eran empresas (1) «afortunadas y capaces» y (2) «afortunadas porque
eran capaces».

La Aluminium Company of America era un ejemplo, dice Fisher, de una
empresa que era «afortunada y capaz». La empresa era «capaz» porque los

9. John Train, The Money Masters (Nueva York: Penguin Books, 1981), 60.
10. Philip Fisher, Common Stocks and Uncommon Profits, (Nueva York: Harper & Brothers, 1958),
11.
11. Ibid, 16.
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fundadores de la empresa eran gente de gran capacidad. La direccién de Al-
coa predijo los usos comerciales para sus productos y trabajé de una forma
agresiva para capitalizar el mercado del aluminio para aumentar las ventas.
La empresa también era «afortunada», dijo Fisher, porque los acontecimien-
tos fuera del inmediato control de la direccién estaban teniendo un impacto
positivo sobre la empresa y su mercado. El rapido desarrollo del transporte
aéreo estaba incrementado ripidamente las ventas de aluminio. A causa del
sector de la aviacién, Alcoa se estaba beneficiando mucho mas de lo que ori-
ginalmente habia previsto la direccién.

Du Pont era una empresa, segun Fisher, que era «afortunada porque era
capaz». Si Du Pont se hubiera quedado con su producto original, la pélvora
para voladuras, a la empresa le hubiera ido bien como a la mayoria de las ti-
picas empresas mineras. Pero como resulta que la direccién capitalizé el co-
nocimiento que habia adquirido a través de la fabricacién de la pélvora, Du
Pont pudo lanzar nuevos productos, incluyendo el nilén, el celofdn y el Lu-
cite. Estos productos crearon sus propios mercados, produciendo billones
de délares de ventas para Du Pont.

Los esfuerzos de investigacién y desarrollo de una empresa, manifestd
Fisher, contribuyen poderosamente a que la empresa mantenga un creci-
miento de ventas por encima del promedio. Obviamente, explic6é Fisher, ni
Du Pont ni Alcoa hubieran tenido éxito a largo plazo sin una significativa de-
dicacién y compromiso con la investigacion y el desarrollo. Incluso los nego-
clos que no son técnicos, dijo, necesitan un dedicado esfuerzo de investiga-
ci6én para producir mejores productos y unos servicios mas eficientes.

Ademais de la investigacién y el desarrollo, Fisher también examiné la or-
ganizacion de ventas de las empresas. Segan él, una empresa puede desa-
rrollar unos productos y servicios sobresalientes, pero a menos que sean
«comercializados de una forma experta» el esfuerzo de investigacién y desa-
rrollo nunca se traducira en ingresos. Es responsabilidad de la organizacion
de ventas ayudar a los clientes a comprender los beneficios de los productos y
servicios de una empresa. Una organizacion de ventas, explico Fisher, tam-
bién debe monitorizar los hibitos de compra de sus clientes y ser capaz de lo-
calizar los cambios en las necesidades de los clientes. La organizacién de ven-
tas, de acuerdo con Fisher, se convierte en el vinculo inapreciable entre el
mercado y la unidad de investigacién y desarrollo.

Sin embargo, s6lo el potencial de mercado es insuficiente. Fisher creia
que, incluso cuando es capaz de producir un crecimiento de las ventas por
encima del promedio, una empresa es una inversiéon inadecuada si no es ca-
paz de generar beneficios para los accionistas. «Todo el incremento de ven-
tas del mundo no produciri el tipo adecuado de vehiculo si, con los afos, los
beneficios no crecen de una forma correlativa», dijo.!? De acuerdo con esto,
Fisher examinaba los margenes de beneficio de una empresa, su dedicacién

12. Ibid, 33.
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al mantenimiento y mejora de los mismos y, finalmente, su analisis de costes
y los controles contables.

Fisher opinaba que los mejores rendimientos de inversién no se obtenian
nunca invirtiendo en empresas marginales. Esas empresas acostumbran a
producir beneficios adecuados durante los periodos de expansién pero ven
como estos beneficios declinan rdpidamente durante tiempos econémicos
dificiles. Por este motivo, Fisher buscaba empresas que no sélo fueran el
productor a menor coste de productos o servicios, sino que se dedicaran a
permanecer en este estado. Una empresa con un punto de equilibro bajo o
con el correspondiente alto margen de beneficio, es mas capaz de soportar
entornos econémicos deprimidos. En dltima instancia puede eliminar a los
competidores mds débiles y, por lo tanto, fortalecer su propia posicién en el
mercado. Ninguna empresa, dijo Fisher, serd capaz de sostener su rentabili-
dad a menos que sea capaz de analizar los costes de hacer negocios al mismo
tiempo que comprender el coste de cada paso del proceso de fabricacién. A
fin de conseguir esto, explicé, una empresa debe instalar unos controles
contables adecuados y un analisis de costes. Esta informacién de costes, ma-
nifest6 Fisher, permite que una empresa dirija sus recursos a aquellos pro-
ductos o servicios que tienen el mayor potencial econémico. Ademas, los
controles contables ayudaran a identificar los obstaculos que puedan existir
en las operaciones de la empresa. Estos obstaculos o ineficacias acttian como
un instrumento de aviso enfocado a la proteccién de la rentabilidad general
de la empresa.

La sensibilidad de Fisher respecto a la rentabilidad de una empresa esta-
ba relacionada con otra preocupacién que €l identificaba como la capacidad
de una empresa para crecer en el futuro sin necesitar financiacién por la via de
las ampliaciones de capital. Ademas, una empresa que es capaz de man-
tener unos adecuados controles de costes sobre sus activos fijos y las necesi-
dades del capital circulante, es mas capaz de manejar sus necesidades de di-
nero. :

Fisher se daba cuenta de que las mejores empresas poseen no sélo unas
caracteristicas de negocio por encima del promedio sino que, e igual de im-
portante, estin dirigidas por individuos que poseen una capacidad directiva
por encima de la media. Estos directivos, decia, estan decididos a desarrollar
nuevos productos y servicios, y continuaran espoleando el crecimiento de
las ventas mucho después de que los productos o servicios actuales estén am-
pliamente explotados. Muchas empresas, manifesté Fisher, tienen unas ade-
cuadas perspectivas de crecimiento de lineas de productos y servicios exis-
tentes que sustentaran a estas empresas durante varios anos, pero son pocas
las que tienen unas politicas para asegurarse unas ganancias consistentes
durante un plazo de diez a veinte afnos. «La direccién ha de tener una politi-
ca viable —dijo—, para conseguir estos fines con toda la buena disposicién ne-
cesaria para subordinar los beneficios inmediatos a las mayores ganancias de
largo alcance que este concepto exige».!3 Subordinar los beneficios inmedia-
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tos, explicd, no debe confundirse con sacrificar los beneficios inmediatos. El
directivo por encima de la media tiene la capacidad simultinea de poner en
practica los planes de largo alcance de la empresa mientras se centra en las
operaciones diarias de la empresa.

Ademas de esta capacidad, preguntaba Fisher, {tiene el negocio una di-
reccion de una integridad y honestidad incuestionables? ¢Se comportan los
directivos como si fueran representantes de los accionistas, o parece como si
la direccién estuviese s6lo preocupada por su propio bienestar? Una forma
de determinar las intenciones de la direccién, contaba Fisher, es observar la
forma en que la direccién se comunica con sus accionistas. Todos los nego-
cios, buenos y malos, experimentaran un periodo de dificultades inespera-
das. Es habitual que cuando el negocio va bien la direccién hable libremen-
te; pero cuando el negocio declina, la direccién ¢habla abiertamente de las
dificultades de la empresa o se niega a hablar? La forma en que la direccién
responde a las dificultades del negocio, decia Fisher, dice mucho sobre esa
direccién. ,

Para que un negocio tenga éxito, argiia, la direccién debe desarrollar
unas buenas relaciones de trabajo con todos sus empleados. Los empleados,
explicaba, deberian sentir realmente que sus empresas son un buen lugar
para trabajar. La clase obrera deberia sentir que se la trata con respeto y de-
cencia. Los empleados ejecutivos deberfan sentir que los ascensos estan ba-
sados en la capacidad y no en el favoritismo. Ademads, preguntaba Fisher,
cudl es la profundidad de la direccién? ¢El director general tiene un equipo
de talento, y es capaz de delegar autoridad para que lleven partes del nego-
cio?

Finalmente, Fisher examinaba la pecularidad de una empresa, o sea, sus
aspectos de negocio y de direccién mas la forma en que se compara con
otros negocios del mismo sector. En esta bisqueda, Fisher intenté descubrir
las claves que pudieran conducirle a comprender la superioridad de una
empresa en relacién con sus competidoras. Fisher argiifa que leer tnica-
mente los informes financieros de una empresa no es suficiente para justifi-
car una inversién. El paso esencial en una inversién prudente es descubrir
tanto como sea posible sobre una empresa, a través de aquellos individuos
que estan familiarizados con ella. Hay que admitir que Fisher estaba inten-
tando una encuesta variada. El llamaba a esta encuesta al azar «el runrin».
Hoy podrfamos llamarla los rumores de los negoaos Fisher estaba seguro
de que si se maneja adecuadamente, el «runrin» proporcionara unas claves
sustanciosas que permitiran al inversor identificar unas inversiones sobresa-
lientes.

La investigacién «runrin» de Fisher le llevé a entrevistar a clientes y ven-
dedores. Buscé a antiguos empleados asi como a asesores que habian traba-

13. Philip Fisher, Developing an Investment Philosophy, The Financial Analysts Research Founda-
tion, Monografia nimero 10, 1
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jado para la empresa. Fisher contacté con cientificos investigadores en uni-
versidades, empleados del gobierno y ejecutivos de asociaciones empresaria-
les. También entrevisté a competidores. A pesar de que los ejecutivos pue-
dan dudar a veces en destapar demasiadas cosas sobre su empresa, comenté
Fisher, nunca estan faltos de una opinién sobre sus competidores. «Es sor-
prendente», dijo Fisher, «que una imagen fiel de los puntos fuertes y débiles
de cada empresa en un sector pueda obtenerse de una seccién transversal
representativa de las opiniones de aquellos, que de un modo u otro, estan
interesados en cualguier empresa en especial».!

La mayoria de inversores no estin dispuestos a sacrificar el tiempo vy la
energia que Fisl er exige para comprender una empresa. El desarrollo de
una red de «runran» y concertar entrevistas ocupa mucho tiempo; replicar
el proceso de «runrin» para cada empresa puede ser agotador. Fisher redu-
jo su carga de trabajo disminuyendo el nimero de empresas que posefa.
Segun Fisher, preferia poseer unas pocas compaiias sobresalientes que un
nimero mayor de negocios medios. Generalmente, sus carteras incluian
menos de diez empresas, y con frecuencia tres o cuatro empresas represen-
taban el 75 % de su cartera.

Fisher crefa que para tener éxito los inversores s6lo necesitan hacer unas
cuantas cosas bien. Esto incluye la inversién en empresas que se encuentren
dentro del circulo de competencia del inversor. Fisher dijo que su primer
error habia sido «proyectar mi habilidad mds alld de los limites de la expe-
riencia. Empecé a invertir fuera de los sectores que yo crefa comprender a
fondo, en esferas de actividad completamente diferentes; situaciones en las
que yo no poseia un conocimiento comparable del historial.»!5

En comparacién

Las diferencias entre Graham y Fisher son patentes. Graham, el analista
cuantitativo, destacaba tnicamente aquellos factores que podian medirse:
activos fijos, beneficios actuales y dividendos. La investigacién de Graham
incluia solo los informes anuales. A diferencia de Fisher, Graham no se en-
trevisté con clientes, competidores o directivos. Sélo estaba interesado
en desarrollar un enfoque de inversién que pudiera ser adaptado, de ma-
nera ficil y segura, por el inversor medio. A fin de limitar los riesgos, Gra-
ham aconsejaba a los inversores que diversificaran totalmente sus valores
en cartera.

El enfoque de inversién de Fisher puede considerarse como la antitesis
del de Graham. Fisher, el analista cualitativo, enfatizaba aquellos factores
que crefa que incrementaban el valor de una empresa: las perspectivas futu-

14. Fisher, Common Stocks, 13. )
15. Fisher, «Developing an Investment Philosophy», 29.
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ras y la capacidad directiva. Mientras que Graham sélo estaba interesado en
adquirir valores baratos, Fisher estaba interesado en comprar empresas que
habfan mostrado el potencial de incrementar sus valores intrinsecos a largo
plazo. A diferencia de Graham, Fisher no escatimaba esfuerzos, incluso rea-
lizando extensas entrevistas, para descubrir pedacitos de informacién que
pudieran mejorar su proceso de seleccion. Finalmente, en contraste con
Graham, Fisher preferfa concentrar sus valores de cartera e incluir sélo
unos pocos titulos. ]

Warren Buffett opina que estas dos diferentes doctrinas «son paralelas en
el mundo de las inversiones». Su enfoque de inversién ha sido combinar una
comprensiéon cualitativa del negocio y su direccién, ensenhado por Fisher,
con una comprensiéon cuantitativa del precio y el valor, ensefado por Gra-
ham.

Sintesis

Poco después de la muerte de Graham en 1976, Buffett se convirti6 en el
administrador designado del enfoque de Graham. Verdaderamente, el nom-
bre de Buffett se convirtié en sinénimo de inversién de valor.!® Este nombra-
miento parecia l6gico. Era el mas famoso de los estudiantes de Graham, y el
mismo Buffett no dejé pasar nunca una oportunidad de reconocer la deuda
intelectual que tenfa con él. Incluso en la actualidad, Buffett considera que
Graham era el individuo que, después de su padre, habia tenido mayor in-
fluencia en su vida de inversor.!” ¢{De qué forma, pues, puede Buffett reconci-
liar su deuda intelectual con Graham, con las compras de valores como Ame-
rican Express (1964), The Washington Post Company (1973), GEICO (1978),
Capital Cities/ABC (1986), The Coca-Cola Company (1988) y Wells Fargo &
Company (1990)? Ninguna de estas empresas pasaron la estricta comproba-
cién financiera de Graham parala compra, y sin embargo Buffett hizo impor-
tantes inversiones en todas ellas.

En sus primeras compras, Buffett exhibié una dedicacién incuestionable
al enfoque de Graham. Buscando empresas que se vendieran por menos de
su patrimonio neto, Buffett adquirié una empresa de antracita, una empre-
sa de tranvias y una empresa de molinos de viento. Buffett pronto empezé a
darse cuenta de que unos cuantos valores de los que habia adquirido utili-
zando las estrictas directrices cuantitativas de Graham, se estaban convir-
tiendo en inversiones no rentables. Mientras trabajaba en Graham-New-
man, la investigacién de Buffett le llev6 a buscar mas a fondo en los informes

16. Andrew Kilpatrick, Warren Buffett: The Good Guy of Wall Street (Nueva York: Donald I. Fine,
1992), 38.

17. Robert Lenzner, «Warren Buffett’s Idea of Heaven: T Don’t Have to Work with People
I Don’t Like», Forbes, 18 de octubre de 1993, 43.
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financieros de las empresas, con la esperanza de entender lo que hacia que
el precio de los valores de una empresa languideciera. Lo que Buffett descu-
brié es que varias empresas que €l habia adquirido a un precio barato (y que
por lo tanto habian pasado el test de compra de Graham) eran baratas por-

_ que sus negocios subyacentes estaban sufriendo.

Ya en 1965, Buffett empez6 a darse cuenta de que la estrategia de Gra-
ham de comprar valores baratos no era la ideal.'® Segin Buffett, el enfoque
de valor de Graham era comprar un valor tan bajo de precio que algin
«<hipo» del negocio de la empresa permitiera que los inversores vendieran
sus acciones a precios mas altos. Buffett llamaba a esta estrategia el enfoque a

- lainversion de la «colilla de puro». Paseando por la calle, un inversor se da

cuenta de que en el suelo hay una colilla de habano y la recoge para darle
una ultima chupada. A pesar de que es una forma de fumar asquerosa, su
precio de ganga lo hace atin mas deseable. Para que la estrategia de Graham
funcione de una forma consistente, argumenta Buffett, alguien debe desem-
penar el papel de un liquidador. Sino es un liquidador, entonces algiin otro
inversor tiene que tener ganas de adquirir acciones de su empresa, obligan-
do a que suba el precio de los valores.

Como Buffett explicaba, si ustedes pagan 8 millones de délares por una
empresa cuyos bienes valen 10 millones, obtendrin un estupendo beneficio
si estos bienes se venden oportunamente. Sin embargo, si la economia sub-
yacente del negocio es mala y se tarda diez afios en vender el negocio, su
rendimiento total es probable que se encuentre por debajo del promedio.
«El tiempo es el amigo de los negocios maravillosos», aprendié Buffett, «y el
enemigo de los mediocres»,'? a menos que pudiera facilitar la liquidacién de
sus empresas —las que se estaban comportando de una forma mediocre-y
beneficiarse de la diferencia entre su precio de compra y el valor de merca-
do de los activos de una empresa, su actuacién seria la misma que la de la po-
bre economia de los negocios subyacentes.

A partir de sus primeros errores de inversién, Buffett empez6 a apartarse
de las estrictas ensenanzas de Graham. «Evolucioné», admiti6, «<pero no pasé
de simio a humano o de humano a simio.»?" Estaba empezando a apreciar la
naturaleza cualitativa de ciertas empresas, comparada con los aspectos cuan-
titativos de otras, pero todavia seguia buscando gangas. «Mi castigo», confeso,
«fue una educacién en la economia de los fabricantes de granjas integradas
(Dempster Mill Manufacturing), grandes almacenes de tercer orden (Hochs-
child-Kohn), y fabricantes textiles de Nueva Inglaterra (Berkshire Hatha-
way)».2! Buffett, intentando explicar este dilema cit6 a Keynes: «La dificultad
no reside en las nuevas ideas sino en escaparse de las viejas». La evolucion de

18. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1989, 21.

19. Ibid.

20. L. J. Davis, «Buffett Takes Stock», The New York Times Magazine, 1 de abril de 1990, 61.
21. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1987, 15.
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Buffett, él mismo admitié, se retrasé porque lo que Graham le ensefi6 era
muy valioso para él.

Incluso hoy en dia, Buffett sigue abrazando la idea primaria de Graham,
la teorfa del margen de seguridad. «Cuarenta y dos anos después de leer
eso», dijo Buffett, «sigo pensado que esas tres palabras son las correctas».??
Lo que Buffett aprendi6é de Graham fue que las inversiones de éxito impli-
can la adquisicién de valores cuando el precio de mercado de los mismos era
mucho menor que el valor del negocio subyacente.

En 1984, hablando ante estudiantes de la Universidad de Columbia para
celebrar el cincuenta aniversario de Security analysis, Buffett explic6 que hay
un grupo de inversores de éxito que reconocen a Ben Graham como su pa-
triarca intelectual comin.?? Graham proporciond la teoria del margen de se-
guridad, pero cada estudiante, dijo Buffett, ha desarrollado formas diferen-
tes de aplicar esta teoria para determinar el valor de una empresa. Sin
embargo, el tema comun es que todos estin buscando alguna discrepancia
entre el valor de una empresay el precio de los titulos de esa empresa. Los in-
dividuos que se sienten confundidos por las recientes compras de Buffett no
consiguen separar la teorfa de la metodologia. Buffett sigue claramente la te-
orfa del margen de seguridad de Graham, pero se haido apartando resuelta-
mente de su metodologia. Segtin Buffett, la tltima vez en que fue facil apro-
vecharse de la metodologia de Graham fue en 1973-1974.

Ya en 1969, Buffett estaba estudiando los escritos de Fisher, pero fue
Charlie Munger el mayor responsable de hacer que Buffett se pasara al
modo de pensar de Fisher. Charlie, en un sentido, era la personificacién de
las teorias cualitativas de Fisher; tenfa una aguda apreciacién del valor de
un negocio. Tanto See’s Candy Shops como el Buffalo News eran ejemplos
tangibles de buenos negocios que se encuentran a precios razonables. Char-
lie educé a Buffett en la sabiduria de pagar un precio alto por un buen ne-
gocio.

Ben Graham, el académico de la costa Este, representa el enfoque cuanti-
tativo de bajo riesgo en la inversién. Fisher, el empresario de la costa Oeste,
representa el enfoque cualitativo de un mayor riesgo en la inversién. Es in-
teresante que Buffett, que ha combinado los atributos cuantitativos de Gra-
ham con los cualitativos de Fisher, se haya establecido en Nebraska, a mitad
de camino de ambas costas.

Buffett aprendié de Fisher que importa mucho la clase de negocios que se
adquieren. También aprendi6 que la direccién puede afectar al valor del ne-
gocio subyacente, y por lo tanto también es necesario estudiar los atributos
de la direccién. Fisher aconsejaba que, a fin de estar completamente infor-
mado sobre un negocio, un inversor debia investigar todos los aspectos de
la empresa y de sus competidores. A lo largo de los afios, Buffett ha desarro-

22. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1990, 17.
23. Warren Buffett «The Superinvestors of Graham-and-Doddsville», Hermes, otofio de 1984.
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llado una amplia red de contactos que le ayudan a evaluar los diferentes
negocios.

Por 1dltimo, Fisher le enseiié a Buffett a no exagerar la diversificacién.
Segiin Fisher, a los inversores se les ha guiado mal, haciéndoles creer que el
no poner todos sus huevos en el mismo cesto reduce el riesgo. La desventaja
de comprar demasiados valores es que se hace imposible vigilar todos los
huevos en los diferentes cestos. Los inversores corren el riesgo de poner de-
masiado poco en una empresa con la que estan mds familiarizados, y dema-
siado en una empresa con la que no estan familiarizados. Segun Fisher,

‘comprar una empresa sin comprender el negocio a fondo, puede ser mis
arriesgado que el tener una diversificacién limitada.

Graham no pensaba en los negocios, tampoco ponderaba las capacidades
de la direccién. Limitaba su investigacién a los informes anuales. Si existia
una probabilidad matematica de hacer dinero porque el precio de la accién
era menor que los activos de la empresa, Graham compraba la empresa, sin
tener en cuenta para nada su negocio o su direccién. A fin de aumentar las
probabilidades de éxito, Graham decidié adquirir tantas de estas ecuaciones
estadisticas como le fuera posible. Esta forma de pensar es el polo opuesto a
la de Fisher. Si las ensefianzas de Graham se limitaran a estos preceptos,
Buffett hubiera sentido poca consideracién por él, pero la teorfa del margen
de seguridad que Graham enfatizé es tan importante para Buffett que todas
las demas debilidades de la metodologia de Graham pueden ser dejadas de
lado.

Ademas de la teoria del margen de seguridad, que se convirti6 en el
marco intelectual del pensamiento de Buffett, Graham ayudé a que Buffett
apreciara la locura de seguir las fluctuaciones de la bolsa. Los valores tie-
nen una caracteristica de inversién y una caracteristica especulativa, le
ensefi6 Graham a Buffett. El margen de seguridad ayuda a explicar la ca-
racteristica de inversiéon de un valor. Las caracteristicas especulativas de
un valor son una consecuencia del miedo y la codicia de la gente. Estas
emociones, presentes en la mayoria de inversores, hacen que los precios
de los valores giren muy por encima y por debajo del valor intrinseco de
una empresa. Graham le ensefié a Buffett que si podia aislarse de re-
molinos emocionales de la bolsa, tendria la oportunidad de explotar el
comportamiento irracional de otros inversores, que compraban valores
basdndose en las emociones y no en la légica. Buffett aprendié de Graham
a pensar de forma independiente. Si has llegado a una conclusién légica
basada en un juicio sélido, le aconsejé Graham a Buffett, no permitas ser
disuadido sélo porque otros pueden no estar de acuerdo. «<Uno no tiene
razén ni esta equivocado porque la gente no esté de acuerdo contigo», es-
cribi6 Graham. «Uno tiene razén porque sus datos y su razonamiento son
correctos».?

24. Benjamin Graham, The Intelligent Investor, 42 ed. (Nueva York: Harper & Row, 1973), 287.




Dos hombres sabios 65

La dedicacién de Buffett tanto a Graham como a Fisher es comprensible.
Graham le dio a Buffett la base intelectual para invertir, el margen de segu-
ridad y le ayudé a aprender a dominar sus emociones para que pudiera
aprovecharse de las fluctuaciones del mercado. Fisher le proporcioné a Buf-
fett una metodologifa actualizada y practicable que le permitié identificar
unas buenas inversiones a largo plazo. La confusiéon que frecuentemente en-
vuelve las acciones de inversién de Buffett es facilmente comprensible cuan-
do la gente reconoce que Buffett es la sintesis de ambas filosofias, 1a de Gra-
ham y la de Fisher.

Descartes escribié: «No es suficiente con tener una buena inteligencia, lo
principal es aplicarla bien». Es la aplicacién lo que separa a Buffett de otros
gestores de inversiones. Una gran cantidad de sus colegas son extremada-
mente inteligentes, disciplinados y dedicados. Buffett estd por encima de
ellos a causa de su formidable capacidad para poner en practica sus estra-
tegias.



3

El Sr. Mercado y los lemmings

Cuando Warren Buffett inicié su sociedad de inversiones en 1956, su pa-
dre le aconsej6 que esperara antes de hacer ninguna compra. A 200, el
Dow Jones de valores industriales era demasiado alto, le dijo. Buffett, que
habia empezado con 100 délares se imagina que, si hubiera escuchado a su
padre, eso es todo lo que tendria hoy. En lugar de ello, y a pesar del nivel
del mercado general, empez6 a invertir los fondos de la sociedad. Incluso a
esa edad tan temprana, se dio cuenta rapidamente de la diferencia que
habia entre comprar valores individuales y especular sobre la direccién del
mercado general. Mientras que comprar empresas exige ciertas habilida-
des contables y matemdticas, manejar las fluctuaciones del mercado exige
que los inversores dominen sus emociones. Durante toda su carrera inver-
sora, Buffett ha sido capaz de apartarse de las fuerzas emocionales de la
bolsa.

La bolsa

A pesar de los programas de ordenadores y de las cajas negras, sigue sien-
do la gente la que hace a los mercados. Como las emociones son mas fuertes
que la razén, el miedo y la codicia mueven los precios por encima y por de-
bajo del valor intrinseco de una empresa. El sentimiento de los inversores
tiene un impacto mas pronunciado sobre los precios de los valores que lo
fundamental de una empresa. Cuando la gente es codiciosa o esta asustada,
dice Buffett, acostumbra a comprar o vender valores a precios estipidos.
Buffett se dio cuenta muy pronto de que el valor a largo plazo de sus valores
estaba determinado por el progreso econémico del negocio y no por las coti-
zaciones diarias del mercado. Dijo que a la larga, los precios de las acciones
ordinarias tienen una notable relacién con el valor econémico subyacente
del negocio. A medida que el valor econémico de un negocio aumenta con el
tiempo, también lo hara el precio de las acciones del negocio. Si por el con-
trario, la empresa da un traspié, el precio de los valores lo reflejara. Buftett
aprendi6, por supuesto, que durante periodos mas cortos el precio de los
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valores se movera hacia arriba o hacia abajo de su valor de negocio, depen-
diendo mas de las emociones que de la economia.

El Temperamento de un Inversor

Ben Graham le enseni6 a Buffett que la diferencia bésica entre inversores y
especuladores reside en sus actitudes hacia la determinacién de los precios
de los valores. El especulador, dijo Graham, intenta anticiparse-y beneficiar-
se de los cambiosde precio. Por el contrario, el inversor sélo-busea-adquirir
€mpresas a precios-razonables. Graham le dijo a Buffett que el inversor de
éxito acostumbra a'ser el individuo que ha conseguido un cierto tempera-
mento. Graham pensaba que el peor enemigo de un inversor no era la bolsa
sino el propio inversor. A pesar de tener habilidades superiores en matema-
ticas, finanzas y contabilidad, los individuos que no podian dominar sus
emociones estaban mal preparados para beneficiarse del proceso inversio-
nista. Graham ayudé a sus estudiantes a reconocer la locura de las fluctua-
ciones de la bolsa, compartiendo una alegoria que titulé «El Sr. Mercado».
Buffett, en el informe anual de Berkshire de 1987, comparti6 la historia de
Graham con sus accionistas.

Para comprender la irracionalidad de los precios de los valores, imaginen-
se que ustedes y el Sr. Mercado son socios en un negocio privado. Cada dia
sin falta, el Sr. Mercado cotiza un precio al que esta dispuesto a comprar sus
valores o bien a venderles los suyos. El negocio que ambos poseen es afortu-
nado y posee una caracteristicas econémicas estables, pero las cotizaciones
del Sr. Mercado no lo son en absoluto. Porque veran ustedes, el Sr. Mercado
es emocionalmente inestable. Algunos dias, el Sr. Mercado esta contento y
s6lo ve un futuro mejor. En estos dias, €] pide un precio muy alto por las ac-
ciones del negocio. En otras ocasiones, el Sr. Mercado esta desanimado vy,
c6mo sélo ve problemas en el futuro, ofrece un precio muy bajo por sus ac-
ciones del negocio.

El Sr. Mercado tiene otras caracteristicas cautivadoras, dijo Graham. No le
importa que le rechacen o le desairen. Si las cotizaciones del Sr. Mercado
son ignoradas, volvera mafnana de nuevo con una nueva cotizacién. Graham
advirtié a sus estudiantes que lo que es 1til es el billetero del Sr. Mercado, no
su sabidurfa. Si el Sr. Mercado se presenta de un humor absurdo pueden us-
tedes ignorarlo o aprovecharse de €], pero serd desastroso si caen ustedes
bajo su influencia.

Buffett recordé a sus accionistas que para tener éxito se necesita tener un
buen criterio empresarial y la habilidad y la capacidad de protegerse uno
mismo de los torbellinos emocionales que el Sr. Mercado ocasiona. Buffett
confes6 que, para aislarse de las tonterfas del mercado, pensaba a menudo
en la alegoria de Graham.
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Los pronésticos

Graham decia: «Cuanto mas se aleja uno de Wall Street, mas escepticismo
encontrara respecto a las pretensiones de los pronésticos o la oportunidad
sobre la bolsa.»! Como sea que Omaha estd a una buena distancia de Nueva
York, no es sorprendente que Buffett conceda una credibilidad cero a las
predicciones del mercado. Buffett no puede predecir los movimientos del
mercado a corto plazo y no cree que nadie pueda hacerlo. Hace mucho
tiempo que «piensa que el tnico valor de los pronosticadores de valores es
hacer que parezca que los adivinos lo hacen bien.»*  ~

En 1992, Buffett reconoce que se salié de su papel y predijo que durante
la década de los noventa, no era probable que el indiceESg_EjQ_Qluviera ren-
dimientos similares a los rendimientos elevados que habia conseguido en los
ochenta. La prediccién, sin embargo, tenfa poco que ver con los pronésticos.
Durante los afios ochenta, los rendimientos del capital si que aumentaron li-
geramente por encima de su tendencia histérica. Este incremento se atri-
buyé a unos impuestos mas bajos y a unos incrementos espectaculares en
apalancamiento. Ni los margenes de explotacién ni el coeficiente de rota-
ci6én de los activos —unos indicadores mas veraces del valor subyacente— mos-
traron un gran cambio durante este periodo. Por supuesto, la bolsa puede
soportar largos periodos de sobre e infravaloracién, como sucedié durante
los ochenta, pero los valores no pueden seguir comportiandose mejor que lo
fundamental de sus negocios de manera indefinida.

Los niveles del mercado no consiguieron que Buffett dejara de comprar. A
pesar de que los altos precios del mercado en general pueden disminuir el
nimero de gangas atractivas, no impediran que Buffett adquiera una em-
presa que encuentre atractiva. Sin embargo, cuando los precios del mercado
son bajos y el pesimismo es alto, aumenta el nimero de negocios atractivos.
En 1979, Buffett escribié un articulo titulado «Usted Paga un Precio Muy
Alto en Bolsa a Cambio de un Alegre Consenso».® En ese momento, el Dow
Jones de valores industriales estaba ligeramente por debajo del valor conta-
ble y los valores rendian, por término medio, un 13 % sobre el capital. Las ta-
sas de interés de los bonos fluctuaban entre el 9 % y el 10 %. Sin embargo,
muchos gestores de fondos de pensiones compraban bonos en lugar de ac-
ciones. Comparen esta situacién con las actitudes de los inversores en 1972,
cuando las acciones rindieron un 11 % sobre el capital y el Dow Jones de va-
lores industriales negociaba al 168 % del valor contable. Durante este perio-
do, manifesté Buffett, los gestores de fondos de pensiones se pasaron a las ac-
ciones, vendiendo bonos.

1. Benjamin Graham, The Intelligent Investor, 42 ed. (Nueva York: Harper & Row, 1973), 96.

2. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1992, 6. »

3. Warren Buffett, «<You Pay a Very Hich Price in the Stock Market for a Cheery Consensus»,
Forbes, 6 de agosto de 1979, 25-26.
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{Cual fue la diferencia entre 1972 y 1979? Una posible explicacién que
Buffett ofreci6 es que en 1979 los gestores pensaron que mientras el futuro
inmediato no estuviera claro, era mejor evitar adquirir compromisos en ac-
ciones. Tal mentalidad, dijo Buffett, debe reconocer lo siguiente: Primero,
«El futuro nunca estd claro» y segundo, «Se paga un precio muy alto por un
consenso alegre».*

Buffett no se anticipaba a los periodos en que el mercado era proba-
ble que subiera o bajara. Sus objetivos eran mas bien modestos. «Sencilla-
mente intentamos», explicéd, «ser temerosos cuando los demas son codicio-
sos y codiciosos s6lo cuando los demds tienen miedo».® Por supuesto, como
Buffett senald, recoger la opinién de los demas no sustituye al pensamien-
to. Para obtener unos grandes beneficios se exige que los individuos
evalien cuidadosamente los principios fundamentales de la economia de
una empresa. Adoptar el Gltimo estilo 0 moda inversionista no puede ga-
rantizar el éxito.

Seguro de Cartera

Durante los afios ochenta, los gestores fueron seducidos por una estrate-
gia de inversién denominada «seguro de cartera», en el que una cartera se
vuelve a equilibrar constantemente entre activos con riesgo y sin riesgo,
para que su valor no caiga mas abajo de un nivel minimo prescrito. A medi-
da que disminuye el valor de una cartera, los fondos pasan de los activos
arriesgados (acciones) a los activos sin riesgo (bonos o dinero). A medida que
sube el valor de una cartera, por el contrario, los fondos pasan de los activos
sin riesgo a activos con mas riesgo. A causa de la dificultad de traspasar mi-
llones de délares en acciones individuales, los gestores se pasaron a los futu-
ros sobre indices como un medio de asegurar sus carteras.

Buffett estaba preocupado por si los inversores novatos fueran seducidos
por la compra de contratos de futuros con la esperanza de recoger grandes
ganancias. E] bajo margen de exigencias asociadas con los contratos de futu-
ros, decia, invitarfa también a los jugadores a buscar beneficios rapidos. Esta
mentalidad a corto plazo, decia, es el motivo de que los promotores de accio-
nes con valor inferior a un délar, el juego en los casinos y los billetes de lo-
terfa no tengan nunca una escasez de compradores. Buffett decia que, por el
bien de la salud general de los mercados bussatiles, lo que se necesitaba eran
inversores a largo plazo que buscasen unas perspectivas a largo plazo e in-
virtiesen de acuerdo con esto.

Para apreciar lo absurdo del seguro de cartera, Buffett les pide a sus lecto-
res que consideren la logica de un terrateniente que, después de comprar
una granja, da instrucciones a su agente inmobiliario para que empiece a

4. Ibid.
5. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1986, 16.
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vender parcelas en el momento en que una granja vecina se venda a un pre-
cio mas bajo. O si un fondo de pensiones, que posee acciones en General
Electric o Ford Motor, es légico cuando vende partes de sus inversiones s6lo
porque el dltimo precio cotizado por las acciones era un punto més bajo o
que compra acciones porque han subido un punto.

Comentarios recientes sugieren que los individuos se encuentran en des-
ventaja cuando se les fuerza a competir contra grandes cuentas instituciona-
les. Esta conclusién, dice Buffett, es errénea. Los individuos pueden benefi-
ciarse facilmente del comportamiento erratico e ilégico de los inversores
institucionales siempre que se atengan a los sencillos fundamentos del nego-
cio. Segin Buffett, los individuos estan Ginicamente en desventaja cuando se
ven obligados a vender en momentos desfavorables. Buffett opina que los
inversores deben estar financiera y psicolégicamente preparados para tratar
con la volatilidad del mercado. Los inversores han de esperar que sus accio-
nes ordinarias fluctien. Buffett cree que, a menos que ustedes puedan con-
templar cémo sus acciones bajan un 50 % sin dejarse llevar por el panico, no
deberian ustedes estar en bolsa.

A contrapelo

Buffett se ha ganado la reputacién de inversor astuto gracias a su habili-
dad para comprar un buen negocio cuando la mayoria de Wall Street o bien
odia o siente indiferencia hacia ese negocio. Cuando Buffett compré valores
de General Foods y Coca-Cola en los ochenta, la mayoria de Wall Street no -
pudo encontrar nada excitante respecto a estas adquisiciones. Se pensaba
que General Foods era una aburrida empresa de alimentacién, y Coca-Cola
tenia la reputacién de ser una sociedad institucional de cartera segura, con-
servadora pero nada atractiva. Después de que Buffett adquiriera acciones
de General Foods, los rendimientos se multiplicaron cuando la deflacién de
los bienes de consumo redujo los costes y los consumidores aumentaron su
gasto. Cuando Philip Morris adquirié General Foods en 1985, la inversién
de Buffett se habia triplicado. Desde que Berkshire adquirié Coca-Cola en
1988-1989, el precio de los valores se ha cuadruplicado.

En otros casos, Buffett ha demdstrado que no tenia miedo de hacer com-
pras sustanciales incluso durante perfodos de panico financiero. Buffett ad-
quirié The Washington Post Company en el punto algido del mercado bajis-
ta de 1973-1974. Adquirié la GEICO Corporation cuando se encontraba al
borde de la bancarrota. Adquirié una gran parte de los bonos del Washing-
ton Public Power Supply Systems después de que la empresa quebrara.
También adquiri6 buena parte de los bonos de alto rendimiento a tinales de
1989, cuando el mercado de los bonos basura inicié una caida libre. «LLa cau-
sa mas habitual de los precios bajos», dijo, «es el pesimismo; a veces pene-
trante, a veces especifico hacia una empresa o sector. Queremos hacer nego-
cios en un ambiente de esta clase, no porque nos guste el pesimismo sino

.
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porque nos gustan los precios que produce. Es el optimismo lo que es el ene-
migo del comprador racional».

El Verdadero Valor del Mercado

Buffett encuentra raro que acostumbren a desagradar a los inversores los
mercados que irian mejor a sus intereses, y favorezcan aquellos mercados
que les colocan constantemente en desventaja. De una manera inconsciente,
a los inversores les desagrada poseer valores cuando los precios bajan y en
cambio aprecian aquellos valores cuyos precios estian siempre subiendo. Por
supuesto, vender a precios mas bajos y comprar a precios més altos no es
rentable. Cuando Buffett compré Wells Fargo, el precio habia bajado un
50 % de su precio mas alto. A pesar de que Buffett habia adquirido algunas
acciones de Wells Fargo a precios més altos, dio la bienvenida al declive de
precios como un medio de adquirir las acciones a precios mas baratos.
Segtin Buffett, si esperan ustedes seguir adquiriendo valores durante toda
su vida, deben dar la bienvenida a los declives de precios como una forma
mas barata de afadir valores a su cartera. Légicamente, a un inversor le irfa
mucho mejor si hubiera un gran mercado bajista durante el perfodo adqui-
sitivo de su vida, y un glorioso mercado al alza poco antes de que pensaran
vender. Buffett destaca que los inversores no muestran confusién alguna
respecto a los precios de la comida; como saben que van a comprar comida
siempre, disfrutan de los precios mas bajos y desprecian los aumentos.
Segun Buffett, mientras se sientan ustedes bien con los negocios que poseen,
deberian agradecer la aparicién de los precios mas bajos como un medio de
aumentar de forma rentable sus participaciones.

Buffett estd convencido de que, a pesar de que el mercado pueda ignorar
temporalmente los principios fundamentales de la economia de una empre-
sa, en ultima instancia el mercado reconocera la buena suerte-de-una em-

_presa. Una nocién de esta clase es incémoda para aquellos inversores que no
han hecho sus deberes financieros y que dependen de la bolsa como arbitro

_final. Pero ese es precisamente el motivo de que la gente tenga dificultades
para hacer difiero en bolsa. Buffett es capaz de eliminar la dificultad del pre-
cio y valor de las acciones porque desecha la idea de que la bolsa sea el arbi-
tro final. «Por lo que a mi respecta», dice, «la bolsa no existe. Esta ahi s6lo
como una referencia para ver si algulen estd ofreciendo hacer algo estipi-
do.»” Buffett reconoce que no es ni mds rico ni mds pobre como consecuen-
cia de las fluctuaciones de precio a corto plazo del mercado, ya que sus valo-
res en cartera son a largo plazo. Mientras la mayoria de individuos no
pueden soportar la incomodidad asociada a la bajada de precios de los valo-
res, Buffett no se amilana porque él cree que puede hacer un trabajo mejor

6. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1990, 17.
7. Peter Lynch, One Up on Wall Street (Nueva York: Penguin Books, 1990), 78.
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del que hace el mercado a la hora de evaluar una empresa. Buffett piensa
que si uno no puede hacerlo, no debe participar en el juego. Es como el p6-
quer, explica; si ha estado jugando durante un rato y no sabe quién es el pri-
mo, es que el primo es usted.

Hace mucho que Buffett se ha dado cuenta de que los preceptos de Gra-
ham sobre la bolsa eran correctos. La baolsa no_es una guia, sino que sim-
plemente estd ahi para servirles a ustedes a la hora de o comprar y vender
sus intereses. Durante afios, Buffett ha sido el propietario de Borsheims,
See’s Candy Shops y el Buffalo News sin depender de las cotizaciones dia-
rias de los precios. Los negocios han funcionado muy bien, independiente-
mente de la bolsa. {Porqué tendria que ser diferente en el caso de The
Coca-Cola Company, The Washington Post Company, GEICO y Capital
Cities/ABC? No se equivoquen Buffett estd muy al tanto de las operaciones
de sus acciones asi como esta al corriente de las operaciones de sus empre-
sas que no cotizan en bolsa. Buffett se centra en las ventas, rendimientos,
margenes de beneficio y exigencias de reinversién de capital de estas em-
presas. Las cotizaciones publicas de los valores no tienen importancia.
Como dice Buffett, no le importaria nada que la bolsa cerrara durante diez

anos; cierra cada sabado y domingo y eso atn no le ha preocupado en
absoluto.

Economia

Asf como Buffett no confia en absoluto en las perspectivas de la oportuni-
dad del mercado, tampoco dedica ningtn recurso a juzgar los ciclos econd-
micos. «Si Alan Greenspan, del gobierno federal, me susurrara al oido cudl
iba a ser su politica monetaria durante los préximos dos afios», dice Buffett,
«no cambiaria ni una sola cosa de las que hago».® Tanto Buffett como Char-
lie Munger confiesan que no pierden tiempo contemplando las cifras del de-
sempleo, las tasas de interés o las cotizaciones de divisas. Ninguno de los dos
permite que la politica interfiera en su proceso de toma de decisiones de in-
versién. De acuerdo con Buffett, si el resultado de unas elecciones se supiera
de antemano, este conocimiento no cambiaria ni un 4pice su enfoque de in-
versiones. Buffett piensa que la economia, al igual que un caballo en una pis-
ta de carreras, corre rapido unos dias y es lento otros. Tanto Buffett como
Munger estan mas interesados en centrarse en los principios de un negocio,
en su direccién y en los precios. Sin embargo Buffett si que piensa mucho en

la inflacién, especialmente en la forma en que afecta a los rendimientos de
los negocios.

8. Linda Grant, «String Out at Wall Street», U.S. News & World Report, 20 de junio de 1994, 58.
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Inflacion

Buffett sostiene que la inflacién es un fenémeno politico y no econémico.
Como sea que no existe, hasta ahora, una moderacién permanente en el
gasto del gobierno, la constante emisién de dinero empujard atin mas alto a
la inflacién. Buffett admite que no estd seguro de cuando volvera una alta
inflacién, pero opina que el gasto publico hace que la inflacién sea inevita-
ble. Es sorprendente, pero Buffett teme menos al déficit presupuestario que
al déficit comercial. Como sea que EE UU tiene un sistema econémico muy
fuerte, Buffett cree que el pais puede manejar su déficit presupuestario. El
déficit comercial, por otro lado, preocupa a Buffett y forma parte integral de
su prejuicio en contra de la alta inflacién.

Durante los afios ochenta, los norteamericanos consumieron mas de un
cien por cien de su produccion, dice Buffett. En otras palabras, no sélo se
consumieron los bienes producidds en EE UU sino que nuestro apetito nos
llevé a devorar también productos extranjeros. A cambio de esos bienes ex-
tranjeros, emitimos deuda, incluyendo bonos corporativos y del gobierno de
los EE UU asi como dep6sitos de los bancos de los EE UU. Esta deuda, en-
tregada a extranjeros, ha estado creciendo a una tasa increible. Como somos
un pais rico, este déficit comercial puede pasar desapercibido durante algin
tiempo, pero en ultima instancia ésta serd intercambiada por nuestros bie-
nes (campos de golf'y hoteles) y por nuestras instalaciones de fabricacién.

Buffett reconoce que la forma mas facil de que un pais pueda manejar sus
déficits es reducir estas reclamaciones por medio de una inflacién mas alta.
Segln esto, dice Buffett, la fe que los inversores extranjeros han puesto en la
capacidad de EE UU de pagar la deuda en el futuro puede estar mal dirigi-
da. Cuando la deuda que poseen los extranjeros alcancen un nivel ingober-
nable, la tentacién inflacionista puede ser irresistible. Para un pais deudor,
dice Buftett, ]a inflacién es el equivalente econémico a la bomba de hidrége-
no. Por este motivo, a pocos paises deudores se les permite exportar deuda
expresada en su moneda nacional. A causa de la integridad econémica de
EE UU, los extranjeros estan deseosos de comprar nuestras deudas. Buffett
termina diciendo, por supuesto, que si utilizamos la inflacién para evadir
nuestra deuda no seran sélo los tenedores extranjeros los que sufriran.

Buffett es rapido en sefnalar que estos factores externos —el déficit presu-
puestario y el déficit comercial- a causa de su efecto sobre la inflacién,
«seran los factores mas importantes a la hora de determinar si existen algu-
nas verdaderas recompensas procedentes de su inversién en Berkshire Hat-
haway.»” Las altas tasas de inflacion ponen una pesada carga sobre las em-
presas a la hora de producir un rendimiento real para sus propietarios. A fin
de que los inversores alcancen un rendimiento real, las empresas han de te-
ner unas rentabilidades sobre el capital que sean mas altas que el indice de

9. Cartas a los Accionistas de Berkshire Hathaway, 1977-1983, 19.
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miseria de los inversores: la suma de los impuestos (impuestos sobre divi-
dendos e impuestos sobre las plusvalias) y la inflacién.

Los impuestos sobre la renta, dice Buffett, nunca pueden convertir un
rendimiento positivo de un negocio en un rendimiento negativo para los
propietarios. Incluso si la tasa de impuestos fuera del 90 %, dice, habria un
cierto rendimiento real para los propietarios si la tasa de inflacién fuera
cero. Pero como Buffett presencié a finales de los afios setenta cuando la in-
flacién subié considerablemente, los negocios necesitaban obtener una ma-
vor tasa de rendimientos para los propietarios. Para empresas que obtienen
un 20 % sobre el capital, lo que —como Buffett sefiala~, pocas consiguen,
operar en un entorno de un 12 % de inflacién deja muy poco a los propieta-
rios. Durante un periodo de tramos impositivos del 50 %, una empresa que
rinde el 20 % sobre el capital y distribuye todos estos rendimientos a los pro-
pietarios obtendria un rendimiento neto del 10 %. Al 12 % de inflacién, los
propietarios hubieran obtenido justo el 98 % del poder adquisitivo de su afio
inicial. En un tramo impositivo del 32 %, con una inflacién al 8 %, las empre-
sas que ganan un 12 % sobre el capital, rinden cero a sus propietarios.

La sabiduria tradicional ha asumido durante afios que los valores eran el
muro perfecto contra la inflacién. Los inversores crefan que como propieta-
rios, sus empresas podian pasar, de forma natural, el coste de la inflacién a
los clientes, y preservar de este modo el valor de la inversién del propieta-
rio. Buffett no estd de acuerdo y sefiala que la inflacién no garantiza a las
empresas unos mayores rendimientos sobre el capital. Buffett explica que
s6lo hay cinco formas de que las empresas aumenten su rentabilidad sobre
el capital invertido:!?

1. Incrementar la rotaciéon del activo (el ratio entre las ventas y los acti-
vOs).

2. Ampliar los margenes de explotacién.

3. Pagar menos impuestos.

4. Aumentar el apalancamiento (endeudamiento).

5. Utilizar un apalancamiento mas barato.

En el primer enfoque se analizan tres clases de activos: cuentas a cobrar,
existencias y activos fijos (fabrica y maquinaria). Tal como hace notar Buf-
fett, las cuentas por cobrar aumentaran de forma proporcional al incremen-
to de las ventas, tanto si la subida es un resultado del volumen de unidades o
de la inflacién. Por lo tanto, dice Buffett, no podemos mejorar el rendimien-
to del capital desde este angulo. Las existencias, admite Buffett, no son tan
sencillas. Dice que un aumento de ventas puede suponer un aumento de los
ratios de rotacién de las existencias. Durante periodos mas cortos, las exis-

10. Warren Buffett, <How Inflation Swindles the Equity Investor», Fortune, 5 de mayo de 1997,
250-267.
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tencias pueden ser volatiles debido a muchos factores, incluyendo interrup-
ciones de suministro y cambios en los costes. Las empresas que utilizan los
métodos de existencias FIFO (first-in, first-out) pueden mejorar el rendi-
miento del capital durante épocas inflacionarias. Pero como explica Buffett,
incluso durante el periodo de diez afios que terminé en 1975, cuando la in-
flacién subia generalmente, los ratios de rotacién de los Fortune 500 aumen-
taron sélo de 1,18/1 a 1,29/1. La inflacidn, inicialmente, tendrd una tenden-
cia a aumentar los ratios de rotacién cuando se los compare con los activos
fijos. Como sea que las ventas subiran antes de que los activos fijos se hayan
agotado, son de esperar unos mayores ratios de rotacién. Sin embargo, a
medida que se vayan reemplazando estos activos fijos, los ratios de rotacién
se iran ralentizando hasta que la subida de la inflacién se equipare a la subi-
da de ventas y activos fijos.

La mayoria de los directivos se imaginan que siempre hay una posibilidad
de incrementar los margenes de explotacién. Los margenes amplios aumen-
tardn los rendimientos del capital. Buffett reconoce que la inflacién hace
muy poco para ayudar a los directivos a controlar los costes. Los mayores
costes, sin impuestos y sin intereses, con que se enfrentan las empresas son la
materia prima, la energia y los costes del personal. Durante los periodos in-
flacionarios estos costes acostumbran a subir mucho. Estadisticamente, Buf-
fett indica que los informes de la Federal Trade Commission identifican un
universo de empresas fabricantes que consiguieron unos margenes sobre las
ventas antes de los impuestos de un 8,6 % durante los afios sesenta. En 1975,
durante un periodo de creciente inflacién, este mismo universo de empresas
alcanzé unos margenes antes de impuestos del 8 %. A pesar de la creciente
inflacién, los méargenes disminuyeron.

Con respecto a unos impuestos sobre la renta mas bajos, Buffett les pide
a sus lectores que se imaginen que unos inversores en corporaciones de
EE UU poseen valores de Clase D. Los valores de Clase A, B y C son propiedad
del gobierno federal, estatal y local, y presentan sus reclamaciones separadas
de impuestos. Mientras que los propietarios de la Clase A, B y C no poseen los
activos de las corporaciones, si que obtienen una gran parte de beneficios em-
presariales. Tal como explica Buffett, los poseedores de las Clases A, By C
pueden votar para aumentar su porcentaje en los beneficios. Es obvio que
cuando los poseedores de las Clases A, B y C hacen eso, la parte de los ingresos
delos propietarios de la Clase D desciende. Por lo tanto, el rendimiento del ca-
pital también lo hace. Buffett pregunta entonces si durante periodos de cre-
ciente inflacién puede uno asumir que los poseedores de Clase A, B 'y C vo-
tardn para reducir su participacién en los ingresos de la empresa.

Una empresa puede incrementar los rendimientos del capital aumentan-
do el apalancamiento o utilizando un apalancamiento mas barato (tasas de
interés mas bajas). Sin embargo, la inflacién, dice Buffett, no hara que dis-
minuyan los tipos de interés de los empréstitos. Por el contrario, a medida
que aumenta la inflacién, las necesidades de capital también aumentan, ha-
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ciendo que la demanda de préstamos sea mayor. Ademads, a medida que
sube la inflacién, los prestamistas, que desconfian del futuro, exigen una pri-
ma por sus fondos. Incluso si los tipos de interés no aumentan de una forma
sustancial, explica Buffett, el coste de sustituir la deuda de menor tipo de in-
terés que haya vencido por unos tipos ligeramente mas altos, serd un gasto
para las corporaciones.

Una ironia de los negocios es que aguellas empresas que pueden endeu-
darse no suelen hacerlo, y aquellas empresas que luchan por seguir siendo
rentables estan siempre delante de la ventanilla del banquero. A pesar de
ello, las corporaciones que prevén unas mayores necesidades de inversion
debido a la inflacién, tienden a cargarse de deudas. En los casos en que el
negocio se ralentiza y aumentan las necesidades de fondos, las empresas
pueden continuar funcionando sin acudir a la bolsa en busca de dinero adi-
cional o, en casos mas dramaticos, recortando sus dividendos. Aumentar el
apalancamiento, si se gestiona adecuadamente, puede aumentar los rendi-
mientos del capital. Sin embargo, como explica Buffett, durante periodos de
creciente inflacién, los beneficios de un mayor apalancamiento se compen-
san con los costes de los tipos de interés mds altos.

Buffett examiné los histéricos rendimientos del capital de la posguerra y
sacé la conclusiéon de que, con el tiempo, estos rendimientos fluctuaron muy
poco. Examinando los intervalos de diez afios posteriores a la Segunda Gue-
rra Mundial, Buffett se dio cuenta de que los rendimientos de capital del
Dow Jones Industrial hicieron un promedio de 12,8 acabando en 1955, un
10,1 % acabando en 1965, y un 10,9 % acabando en 1975. Al analizar los For-
tune 500, Buffett destacé que los rendimientos de diez anos acabando en
1965 fueron del 11,2 % y en 1975 del 11,8 %. Durante el periodo de treinta
anos, el rendimiento del capital en la mayoria de empresas norteamericanas
dio un promedio de un 10-12 %. Y lo que es mas importante, los rendimien-
tos no tienen ninguna correlacién con el aumento o el descenso de la infla-
ciéon. Por lo tanto, Buffett tiene razén al afirmar que las tasas de alta inflacién
no ayudan a las empresas a conseguir unos mayores rendimientos sobre el
capital.

Sabiendo que no se beneficiara de la inflacién, Buffett intenta evitar aque-
llos negocios que pueden ser lesionados por la inflacién. Las empresas que
exigen grandes cantidades de activos fijos para funcionar, son lesionadas
por la inflacién; las empresas que exigen poco en activos fijos todavia son,
dice Buffett, lesionadas por la inflacién pero un poco menos; y aquellas que
son las menos lesionadas, son las que tienen una cantidad significativa de
fondo de comercio econémico.

Fondo de comercio econémico

El fondo de comercio econémico no es lo mismo que, el mas familiar, fon-
do de comercio contable. El fondo de comercio contable es algo que perte-
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»
nece al balance; es parte de los calculos del valor contable. El fondo de co-
mercio econémico es algo mayor pero definido de una manera menos preci-
sa y que contribuye al valor intrinseco de una empresa.!!

La primera leccién del fondo de comercio econémico, sefiala Buffett, es
que las empresas que generan unos rendimientos de capital por encima de
la media valen considerablemente mds que la suma de sus activos identifica-
bles. Por ejemplo, en 1972, Blue Chip Stamps adquiri6é See’s Candy Shops
por 25 millones de délares. En esa época, See’s tenia 8 millones de délares
en activos identificables. Con 8 millones de délares en activo y sin deudas,
See’s era capaz de ganar cada afio 2 millones de délares después de impues-
tos, o sea un 25 % sobre el capital. No era el justo valor de mercado de la f4-
brica, maquinaria y existencias de See’s lo que producia este extraordinario
rendimiento, mas bien era, nos explica Buftett, la reputacién de See’s como
proveedor de unos buenos dulces y servicio. A causa de esta reputacién,
See’s podia poner a sus dulces un precio superior a sus costes de produc-
cién. Esa es la esencia del fondo de comercio econémico. Mientras esa repu-
tacién permanezca intacta, unos buenos precios continuaran produciendo
unos buenos rendimientos y el fondo de comercio econémico permanecera
inamovible o puede que incluso aumente.

El fondo de comercio contable, por el contrario, no permanecerd es-
table; debe disminuir a causa de las practicas contables. Segin los princi-
pios contables generalmente aceptados (PCGA), cuando las empresas se
adquieren por un importe mayor que el de los activos netos (activos menos
pasivos), el valor extra es asignado al balance y se denomina Fondo de
comercio. Como los demads activos, este Fondo de comercio se amortiza
luego durante un periodo de cuarenta afios. Cada ano se reduce una cua-
rentava parte del valor del Fondo de comercio y se carga contra los ingre-
sos. Como sea que Blue Chip Stamps compré See’s por 17 millones de dé6-
lares por encima de sus activos tangibles, se establecié una cuenta de
Fondo de comercio en el activo del balance de Blue Chip. Cada afio se re-
ducia un cuarentavo de este Fondo de Comercio, o sea 425.000 délares del
balance y se cargaba contra los ingresos. A lo largo de los afios, por lo tan-
to, el fondo de comercio contable de See’s se ha reducido, pero no asi el va-
lor econémico, que seguira creciendo mientras siga prosperando la reputa-
cién de See’s.

11. Buffett hace una distincién entre valor contable, un concepto de contabilidad, y valor intrin-
seco, un concepto econémico. El valor intrinseco se averigua estimando los cash flow futuros y cal-
culando su valor actual. El valor intrinseco, dice Buffett, tiene mucho mas significado pero impli-
ca un ejercicio muy subjetivo de estimacién del futuro. Este es el motivo de que los informes
anuales de Berkshire sigan la pista de la actuacién de la empresa a largo plazo anotando el creci-
miento en valor contable: es mas facil de calcular, dice Buffett, y evita las opiniones subjetivas. En
1993, el valor contable por accién de Berkshire era de 8.854 délares por accién; su valor intrin-
seco es considerablemente mayor, a pesar de que Buffett y Charlie puede que no estén de acuer-
do en cudl es en concreto. La diferencia entre el valor contable y el valor intrinseco es el fondo de
comercio econdémico.
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El fondo de comercio econémico, no sélo produce unos rendimientos so-
bre el capital por encima de la media, sino que su valor tiende a incremen-
tarse con la inflacién. Esta apreciacién es fundamental para comprender la
estrategia de Buffett de inversién-capital. Para ilustrar cémo funciona, Buf-
fett compara las operaciones financieras de See’s con una empresa hipotéti-
ca a la que llamaré Bee’s. Como recordarn, See’s gané 2 millones de déla-
res con 8 millones de activos. Buffett, nos pide que asumamos que Bee’s
gana los mismos 2 millones de délares pero que necesita 18 millones de d6-
lares en activos para sus operaciones. Bee’s estd obteniendo el 11 % sobre el
capital y es muy probable que no posea ningin o muy poco Fondo de co-
mercio. Bee’s probablemente se venderia por 18 millones de délares, el va-
lor de sus activos, y no es capaz de generar un rendimiento medio sobre es-
tos activos. Recuerde, las empresas que son capaces de generar rendimiento
del capital por encima de la media, reciben con frecuencia un precio de
compra mayor que sus activos netos. Buffett pagé 25 millones de doélares
por See’s, 7 millones de délares mis que el valor de Bee’s, a pesar de que los
beneficios de estas dos empresas son idénticos y que See’s tiene la mitad de
activos identificables. Buffett nos pide que consideremos si See’s, con me-
nos activos, vale realmente mas que Bee’s. La respuesta es «si», dice Buffett,
siempre que usted crea que vivimos en un mundo de continua inflacién.

Para apreciar el efecto que la inflacién tiene sobre estos dos negocios,
imaginese qué sucederia si la inflacién duplicara los costes. A fin de mante-
ner el mismo nivel de beneficios, ambas empresas necesitarfan aumentar los
ingresos a 4 millones de délares. Eso no es dificil, incluso aunque el volumen
sea uniforme y los margenes no cambien. Se pueden duplicar los beneficios
si se doblan los precios. La diferencia crucial entre See’s y Bee’s es el efecto
que la inflacién produce en los activos. La inflacién permite que ambas em-
presas eleven sus precios, pero también exige unas inversiones adicionales.
Buffett se imagina que si se doblan las ventas, habra que invertir mas délares
en existencias para apoyar estas ventas. Los activos fijos pueden responder
mds lentamente de lo que lo hacen las existencias cuando se ven enfrentados
a la inflacién, pero en tltima instancia, la fabrica y la maquinaria seran re-
emplazadas por equipos de un mayor coste.

Como sea que See’s tenia s6lo 8 millones de délares en activos que pro-
ducian 2 millones de délares en beneficios, necesitaria comprometer otros 8
millones de délares en inversiones. Bee’s, por otro lado, necesitaria 18 millo-
nes de délares en inversiones para generar 2 millones de délares adicionales
en beneficios. Bee’s genera ahora 4 millones de délares de beneficios con 36
millones de délares en activos. Aun rindiendo un 11 % sobre el capital, Bee’s
se venderfa por 36 millones de doélares aproximadamente. Por lo tanto, los
propietarios de Bee’s han creado un délar de valor de mercado por cada dé-
lar de capital invertido. See’s, que ahora genera 4 millones de délares sobre
16 millones de délares de capital, es légico que valga 50 millones de délares.
See’s, destaca Buffett, ha ganado 25 millones de délares en valor de merca-
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do, invirtiendo dnicamente 8 millones de délares, o més de tres délares por
cada délar invertido.

Las empresas con un alto ratio entre los activos fijos y las ventas, acostum-
bran a tener unos bajos tipos de rendimiento. Estos negocios, por su disefio,
exigen amplias reinversiones s6lo para el mantenimiento de sus operacio-
nes. Durante periodos de gran inflacién, estos negocios de fuertes activos, a
duras penas son capaces de generar el suficiente dinero para mantenerse al
nivel de sus exigencias de inversiones. Es raro que estas empresas puedan
permitirse volver a adquirir sus propios valores o elevar significativamente
sus pagos de dividendos a los propietarios. Esencialmente, las empresas que
requieren grandes inversiones son usuarias del dinero y no generadoras del
mismo.

Buffett mantiene que durante los periodos inflacionarios, un nlimero des-
proporcionado de empresas fueron capaces de amasar grandes fortunas
porque fueron capaces de combinar sus intangibles -fondo de comercio
econémico— con necesidades menores de inversién. A medida que aumenta-
ban los beneficios sin restriccion, la direcciéon de estos negocios fue capaz de
aumentar los dividendos y adquirir de nuevo acciones. «Durante la infla-
cién», insiste Buffett, «el fondo de comercio es el don que sigue rindien-
do».'2 Como resulta que Buffett ha sufrido la economia de los malos nego-
cios, es muy sensible respecto a comprar o reinvertir en negocios que
producen malos rendimientos. Ser propietario de See’s es lo que le ensefié
el valor del fondo de comercio econémico. «De resultas de las lecciones que
aprendinilos en See’s», dice Buffett, <hemos hecho bastante dinero en ciertos
valores».!3

La gestioén de cartera

Buffett no practica la gestién de cartera, por lo menos no en el sentido tra-
dicional. Los gestores de cartera contemporaneos son conocedores de la
ponderacién de sus valores, de la diversificacién del sector y de la actuacion
relativa a un gran indice. La mayoria de los gestores intentan equilibrar el
valor de sus acciones individuales. También estan al tanto de cuanto dinero
tienen invertido en diversos sectores, incluyendo materiales basicos, bienes
de equipo, articulos de consumo ciclico, articulos de consumo bdsicos, finan-
zas, tecnologia, energfa, servicios publicos y transporte. Hay muy pocos ges-
tores de cartera, si es que existe alguno, que no estén enterados de la actua-
cién de su patrimonio comparado con el S&P 500 y/o con el Dow Jones de
valores industriales. Buffett también conoce todas estas estadisticas, pero no
gasta mucha energia preocupandose por ellas.

12. Cartas a los Accionistas de Berkshire Hathaway, 1977-1983, 81.
13. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1991, 170.
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En el informe anual de Berkshire de 1991, Buffett explicé la manera con
que enfoca la gestiéon de la cartera. Si se limitara a seleccionar empresas que
tuvieran su base en Omaha, hay que reconocer que primero averiguaria las
caracteristicas a largo plazo de los diversos negocios. En segundo lugar, juz-
garia la calidad de la direccion y, finalmente, intentaria adquirir unos cuan-
tos de los mejores negocios a precios razonables. Dice que no estaria intere-
sado en adquirir acciones de cada negocio de la ciudad. Ahora bien, como
sea que el universo de empresas que puede seleccionar se extien-
de mucho mas lejos que Omaha, ¢porqué ha de comportarse de forma dife-
rente?

En 1971, los gestores de fondos de pensiones vendian bonos para adqui-
rir valores. Buffett admitia que existian muchas empresas atractivas que es-
taban en venta pero pocas estaban disponibles a lo que consideraba precios
razonables. En 1971, la cartera de acciones de Berkshire estaba valorada en
11,7 millones de ddlares. Tres afios mds tarde, durante el mercado a la baja
de 1974, estos mismos gestores de fondos de pensiones estaban invirtiendo
s6lo el 21 % de sus fondos en valores a precios que eran espectacularmente
mas baratos. Por otra parte, Buffett estaba incrementando el compromiso
de Berkshire con las acciones. En 1975, la cartera de valores de Berkshire
estaba valorada en 39 millones de délares. A finales de 1978, la cartera de
valores de Berkshire tenia un valor de mercado de 220 millones de dolares,
con una ganancia no realizada de 87 millones de doélares. En estos tres
anos, mientras el Dow Jones de valores industriales habia bajado de 852 a
805, Berkshire tenia ganancias realizadas y no realizadas en acciones de 112
millones de délares. :

The Washington Post Company fue la primera gran compra de acciones de
Berkshire. En 1973, Buffett invirtié 10 millones de ddlares en la empresa; en
1977, su inversién se habia triplicado. The Washington Post Company fue la
primera de muchas empresas editoras que Berkshire fue adquiriendo. Buffett
también invirtié en agencias de publicidad y empresas de radiodifusién. Du-
rante anos, Berkshire posey6 acciones de Interpublic Group y de Ogilvy &
Mather International. A finales de los setenta, Buffett poseia tanto de Capital
Cities como la American Broadcasting Companies. En 1986, Berkshire seria
util para proporcionar la financiacién para la adquisicién por Capital Cities de
la American Broadcasting Companies.

En 1978, Buffett realiza su mayor inversion hasta la fecha, 23,8 millones de
délares en una empresa denominada SAFECO Corporation. Segun Buffett
era la empresa de seguros de accidentes mejor gestionada del pais, incluso
mejor que las que poseia Berkshire. SAFECO, junto con la inversion de Berks-
hire en GEICO (Government Employees Insurance Company), representaba
el 29 % de la cartera de valores de Berkshire. La publicidad, la radiodifusién y
las editoriales representaban el 37 % de la cartera de Berkshire. Casi dos ter-
cios de la cartera de Berkshire estaban invertidos en s6lo dos grupos industria-
les: finanzas y productos de consumo ciclico.
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En 1980, Berkshire posefa dieciocho empresas. Ademds de las empresas
de publicidad, radiodifusién, seguros y editoriales, Buffett también poseia
un banco (National Detroit), una empresa de alimentacién (General Foods),
compaiias mineras (Aluminium Company of America, Kaiser Aluminium &
Chemical, Cleveland-Cliffs Iron Company), un detallista (F. W. Woolworth),
una empresa de servicios (Pinkerton’s) y una tabaquera (R. J. Reynolds)
Esta seria la cartera mas diversificada de Buffett. Tenia representacion en
todos los grandes grupos industriales excepto bienes de equipo, energfa,
tecnologia y servicios publicos.

Hasta la fecha, Buffett no ha tenido una empresa de tecnologia; admite
que serfa incapaz de comprender a la empresa lo suficiente para emitir una
opinién informada. Ademas, no ha poseido nunca empresas de servicios pu-
blicos; nunca se ha sentido atraido hacia un sector en el que los beneficios
estin regulados. Buffett si que invirtié temporalmente en petréleo: Amera-
da Hess en 1979 y Exxon en 1984. A lo largo de los afos, Buffett adquirié al-
gunos valores para arbitraje (ver capitulo 6); Arcata Corporation (1981),
Beatrice Companies (1985) y Lear Siegler (1986) fueron posiciones de
arbitraje. A pesar de que el potencial de beneficios era pequeiio, Buffett uti-
1iz6 el arbitraje como una forma de aumentar los rendimientos.

En 1986, Berkshire habia invertido en cinco posiciones de valores: Capital
Cities/ABC, GEICO Corporation, The Washington Post Company, Handy &
Harman y Lear Siegler. Tal como ya hemos mencionado, Lear Siegler era
una posicién de arbitraje y Handy & Harman un fabricante de productos de
oroy plata; representaban s6lo el 2,4 % de la cartera de Berkshire de 1,9 billo-
nes de délares. Las tres principales posiciones de Buffett —Capital Cities/ABC,
GEICO y The Washington Post Company- estaban valoradas en 1,7 billones
de ddlares y representaban el 93 % de la cartera de valores ordinarios de
Berkshire. Ese ano, Buffett no pudo encontrar otros valores que pasaran su
test para ser un buen negocio, conducido por una direccién capaz y que estu-
viera disponible a un precio razonable.

Durante el desastre bursatil de octubre de 1987, los precios cayeron mo-
mentineamente a unos niveles atractivos, pero Buffett no pudo anadir nin-
guna posicién significativa a la cartera de Berkshire antes de que los precios
volvieran a subir. A fin de ano, la cartera de valores de Berkshire alcanzdé,
por primera vez, mas de 2 billones de délares. Sorprendentemente, Buffett
poseia ahora sélo tres empresas: Capital Cities/ABC valia 1 billén de délares,
GEICO, 750 millones de délares y TheWashington Post Company, 323 mi-
llones de délares. Sin duda alguna, ningtin otro gestor profesional de carte-
ra con mas de 2 billones de capital se limitaba a tres empresas.

En 1988, Buffett adquiri6 calladamente mas de 14 millones de acciones de
Coca-Cola. Fue su primera gran compra desde la adquisicién de Capital Ci-
ties/ABC en 1986. A fin de ano, Berkshire habia invertido 592 millones de
délares en Coca-Cola. Al aio siguiente, Buffett afiadié otras 9.177.500 accio-
nes, haciendo que la inversién de Berkshire en Coca-Cola ascendiera a mas
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de 1billén de délares. Fue un movimiento muy atrevido y rentable. A finales
de 1989, los beneficios no realizadas de Berkshire en Coca-Cola fueron de
780 millones de délares.

Durante el periodo que va de 1989 a 1993, aumenté el ndmero de em-
presas en la cartera de valores de Berkshire, incluyendo a nueve empresas
més a finales de 1993. Coca-Cola era, de lejos, la mayor posesiéon con 4,1
billones de doélares; representaba el 37 % de la cartera de Berkshire. El se-
gundo lugar lo ocupaba GEICO, valorada en 1,7 billones, seguida por The
Gillette Company con 1,4 billones de délares, Capital Cities/ABC con 1,2
billones, Wells Fargo & Company con 878 millones de délares, Federal
Home Loan Mortgage con 681 millones de délares, The Washington Post
Company con 440 millones de délares, General Dynamics con 401 millo-
nes y Guinness plc con 270 millones de délares. Las cuatro primeras posi-
ciones representaban el 76 % de la cartera de Berkshire. The Washington
Post Company, que una vez habia sido la mayor posicion, representaba el
3,9 % de la cartera de valores de Berkshire.- Por lo que respecta al grupo
industrial, la cartera de Berkshire estaba invertida en un 52 % en articulos
de consumo, el 29 % en fianzas, el 15 % en productos de consumo ciclico y
el 4 % en productos basicos. Para disponer de una visién afo por ano de la
cartera de Berkshire, véase las tablas A.1 a la A.18 en el Apéndice.

A través de esta experiencia, Buffett habfa aprendido que los buenos ne-
gocios permiten que el inversor tome una decisién ficil, pero los negocios
duros exigen decisiones dificiles. Sila decisién de comprar un negocio no es
facil, €l no sigue adelante con la empresa. La disposicién de Buffett a decir
«no» tiene su origen en su experiencia directa con Ben Graham. Buffett re-
cuerda lo dificil que fue recomendarle valores a Graham, sélo para ser re-
chazado la mayorfa de las veces. Graham, Buffett lo recuerda, nunca estaba
dispuesto a adquirir unos valores a menos que todos los hechos estuvieran a
su favor. Esta capacidad para decir «<no» es una ventaja tremenda para un
inversor.

Gran parte del éxito de Buffett al gestionar la cartera de inversiones de
Berkshire puede atribuirse a su inactividad. La mayoria de los inversores
no pueden resistir la tentacién constante de comprar o vender valores.
Cuando Buffett trabajaba en Nueva York, recuerda a «la gente acudiendo
(a él) todo el tiempo, susurrandole al oido lo que sabian de algtin negocio
maravilloso. Yo era un cliente sensacional para los agentes de bolsa», dice
Buffett. «El problema era que todos los demds también lo eran»'*. Segin
Buffett, los inversores sienten la necesidad de comprar demasiados valores,
en lugar de esperar a que llegue esa empresa excepcional. Toquetear una
cartera cada dia no es aconsejable, dice. En su opinién, es mas facil comprar
y quedarse con negocios sobresalientes que ir cambiando constantemente

14. Linda Grant, «The $4 Billion Regular Guy», Los Angeles Times, 7 de Abril de 1991, seccién de
magazine, 36.
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de negocios «que estin muy lejos de ser buenos». Buffett no cree tener el ta-
lento para comprar y vender, con frecuencia, negocios mediocres que de-
penden mads de los precios futuros del mercado que del progreso de la base
econémica de la empresa. Esta contento de no comprar o vender ni una
sola acci6n de sus mayores participaciones durante todo el ano. «El letargo
que raya en la holgazaneria», dice, «sigue siendo la piedra angular de nues-
tro estilo inversor».!5

Segin opina Buffett, los inversores estan mejor servidos si se concentran
en localizar unas cuantas inversiones espectaculares en lugar de ir saltando
de una idea mediocre a otra. El cree que su éxito puede atribuirse a unas
cuantas inversiones. Si durante su carrera se eliminaran una docena de las
mejores decisiones de Buffett, su actuacién inversora no serfa mejor que la
de la media. Segin dice: «Un inversor deberia comportarse como si tuviera
una tarjeta de decisiones que ha de durarle toda su vida y que sélo tiene
veinte casillas. Con cada decisiéon de inversién, le cancelan una de estas casi-
llas y por lo tanto ya le queda una menos para lo que le queda de vida».1% Si
los inversores pensaran asi, Buffett cree que esperarian pacientemente hasta
que se presentara una gran oportunidad de inversién.

A causa del impuesto sobre las rentas del capital, Buffett piensa que su es-
trategia de comprar y mantener tiene una ventaja financiera sobre los enfo-
ques inversores que enfatizan las operaciones a corto plazo. Para explicarlo,
nos pide que imaginemos lo que sucederia si hiciéramos una inversién de 1
délar que duplicara su precio cada afio. Si vendiéramos la inversién al finali-
zar el primer afio, tendriamos una ganancia neta de 0,66 délares (asumien-
do que nos encontramos en un tramo impositivo del 34 %). Sila inversién si-
guiera duplicindose cada afio, y siguiéramos vendiendo, pagando los
impuestos y volviendo a invertir los beneficios, al cabo de veinte anos ga-
narfamos 25.200 doélares después de haber pagado 13.000 délares de im-
puestos. Si, por otra parte, hubiéramos comprado una inversién de 1 délar
que se duplicara cada ano y no se hubiera vendido hasta que hubieran trans-
currido veinte anos, ganariamos 692.000 délares después de haber pagado
aproximadamente 356.000 délares en impuestos.

La experiencia ha ensenado a Buffett que los negocios buenos y bien dirigi-
dos no es frecuente que estén disponibles a precios razonables. Cuando se en-
cuentra con un estupendo negocio que esti en venta a un precio atractivo, €l
adquiere una parte significativa. Su adquisicién no se ve disuadida por prev1—
siones econémicas pesimistas o por sombrias predicciones bursitiles. Si estd
convencido de que una inversién es atractiva, él compra valientemente. La16-
gica de Berkshire para concentrar sus inversiones se explica més a fondo en el
informe anual de Berkshire de 1991. En dicho informe Buffett dio a conocer
partes de una carta que John Maynard Keynes escribi6 a un socio de sus ne-

15. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1990, 15.
16. Mark Hulbert, «<Be a Tiger Not a Hen», Forbes, 25 de Mayo de 1992, 298.
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gocios, F. C. Scott: <A medida que pasa el tiempo, cada vez estoy mas conven-
cido de que el método correcto de invertir es colocar sumas bastante grandes
en empresas de las que uno piensa que sabe algo y en cuya direccién cree pro-
fundamente. Es un error pensar que uno limita su riesgo repartiendo dema-
siado entre empresas sobre las que se sabe poco y en las que no tiene motivos
especiales para tener una confianza especial... El conocimiento y la experien-
cia estan definitivamente limitados y es raro que existan mas de dos o tres em-
presas en un momento dado en las que yo me sienta personalmente calificado
para poner en ellas toda mi confianza».!”

Ademais de en Keynes, la legitimidad de Buffett para limitar el nimero de
valores en la cartera de Berkshire, se encuentra en las ensefianzas de Philip
Fisher. Este, al igual que Keynes, pensaba que demasiados valores aumenta-
ban el caracter arriesgado de la cartera. Un gestor de cartera obligado a ana-
lizar y a hacer el seguimiento de un gran niimero de valores, corre el riesgo
de poner demasiado dinero en malas inversiones y no el suficiente en las in-
versiones espectaculares. La alta concentracién de Berkshire en s6lo unas
pocas empresas seria inapropiada para la mayoria de empresas de seguros.
La politica de concentracién de Buffett tiene la probabilidad de producir
unos resultados a largo plazo por encima de la media. En cualquier afio, por
supuesto, tiene el potencial de parecer increiblemente inteligente o tonto,
segtin los caprichos de la bolsa.

Buffett se siente notablemente despreocupado respecto a la actuacién de
los precios de sus valores comparada con la del indice de la bolsa. El juzga el
éxito de sus valores por su actuacién funcional, no por sus temperamentales
cotizaciones de precio a corto plazo (diarias, semanales, mensuales o anua-
les). A largo plazo (afos), sabe que si el comportamiento funcional de su ne-
gocio es superior, el mercado, en algin momento, valorara mas alto sus ac-
ciones.

Los beneficios transparentes

Asi como Buffett dedica poca atencién a las cotizaciones, tampoco esta te-
rriblemente preocupado por los beneficios contables. No pierde el suefio
por el hecho de que las reglas contables respecto a cémo debe informarse
sobre los beneficios crean, de hecho, una falsa lectura de Berkshire Hatha-
way.

El porcentaje de acciones con derecho a voto que se posee determina cudl
de los tres métodos contables puede utilizar un inversor para informar de
los beneficios. Si usted, el inversor, posee mas del 50 % de las acciones con
derecho a voto de una empresa, las normas contables dicen que puede usted
consolidar completamente todos los ingresos y gastos y deducir, en interés

17. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1991, 15.
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de la minoria, el porcentaje de beneficios que no posee. En la segunda cate-
goria, la posesion de entre el 20 y el 50 % de las acciones con derecho a voto
de una empresa conduce a ciertas presunciones sobre el hecho de que un in-
versor puede influir en las operaciones de la empresa. A causa de esta capa-
cidad, la propiedad se valora en porcentaje. No todos los beneficios estan
consolidados; sélo se incluye la parte de su porcentaje de los beneficios. En
la tercera categoria, menos del 20 % de las acciones con derecho a voto, us-
ted incluye \inicamente la parte proporcional de los dividendos (si es que
hay alguno) en sus propios beneficios de los que se informe. Los beneficios
no distribuidos o retenidos de la empresa no estan incluidos. Todos los valo-
res de Berkshire Hathaway entran en esta tercera categoria.'®

Debido a las normas contables, la gran inversién de Berkshire en valores
tiene un efecto poco importante sobre sus beneficios corporativos. En la ac-
tualidad, la parte de los beneficios no distribuidos de Berkshire procedente
de sus inversiones en valores es casi tan grande como los beneficios conjun-
tos de todas sus filiales agrupadas. Por ejemplo, en 1990, Berkshire poseia el
18 % de Capital CitiessABC. En ese afio, Capital Cities/ABC gané 465 millo-
nes de dolares. A pesar de que Berkshire poseia 83 millones de délares en
beneficios (el 18 % de 465 millones de délares), sélo pudo informar de
530.000 délares en ingresos por dividendos: el 18 % de los dividendos de
Capital Cities menos 70.000 délares en impuestos pagados. Berkshire no
pudo informar de los 82 millones de délares que se quedaron en Capital Ci-
ties/ABC como reservas.

Esta restriccién contable seria inaceptable para la mayoria de gestores de
fondos, que se sienten obligados a informar de todos sus beneficios. La estra-
tegia de Buffett, por el contrario, no tiene nada que ver con incrementar al
maximos los beneficios de los que se informa. La economia subyacente de los
negocios no controlados de Berkshire es excelente, y Buffett fue capaz de
obtener una propiedad parcial de estos negocios a precios mucho mas razo-
nables que si hubiera intentado adquirir toda la empresa. Prefiere poseer un
10 % de una empresa bien gestionada a un precio de 1X d6lares por acciéon
que poseer el 100 por cien de la misma empresa a 2X délares la accién. Si se
piensa en una inversion de igual precio, Buffett prefiere poseer 2 délares de
beneficio que no son imputables a Berkshire que adquirir 1 délar de benefi-
cios que sea declarable. El valor para Berkshire Hathaway no viene determi-
nado por si puede o no declarar los beneficios retenidos de una empresa. El
valor definitivo para Berkshire depende de la forma en que se vuelven a in-

18. A pesar de que Berkshire Hathaway posee el 48 % de GEICO Corporation, la autoridad su-
pervisora de seguros le ordené a Buffett que mantuviera un acuerdo independiente de poderes
para los votos de las acciones de GEICO. Ademas, la orden, que es de la misma fecha de la compra,
prohibe a Berkshire que intente cambiar este poder independiente. Como sea que Berkshire no
tiene derechos de voto, no tiene influencia sobre GEICO. En consecuencia, las normas de contabi-
lidad mandan que la inversién en GEICO debe ser tratada como si fuera de menos del 20 % de
propiedad.
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vertir los beneficios retenidos y lo que esa reinversion repercute en benefi-
cios futuros. La forma en que se declaran los beneficios es menos importan-
te que la forma en que se utilizan. «<No nos importa si los auditores oyen caer
un arbol nos preocupa quién es el propletarlo del arbol y lo que hace luego
con él».19

Para ayudar a los propietarios a apreciar el valor de los beneficios «no de-
clarados» de los valores de Berkshire Hathaway, Buffett acuné el término de
beneficios «transparentes». Los beneficios transparentes de Berkshire Hat-
haway estan formados por los beneficios de explotacién de sus negocios con-
solidados (incluyendo los dividendos procedentes de las inversiones en valo-
res), los beneficios retenidos de sus inversiones en valores, y una asignacién
para el impuesto que Berkshire hubiera tenido que pagar si los beneficios
retenidos se hubieran pagado realmente. Cada ano, Butfett incluye una ta-
bla para ayudar a los accionistas a comprender lo que la contribucién de los
beneficios transparentes representa para Berkshire Hathaway.

En 1991 (tabla 3.1), la parte de Berkshire de los beneficios retenidos pro-
cedentes de «las inversiones» (empresas en las que Berkshire poseia valores)
era de 230 millones de dolares. Restando las deudas por impuestos si esos
beneficios se pagaran, los restantes beneficios no declarados fueron de 200
millones de délares. Si se suman los 200 millones de délares de beneficios no
declarados a los 316 millones de délares de los beneficios de explotacién de
Berkshire, el total de beneficios transparentes de 1991 era de 516 millones
de délares. Buffett indica que el 44 % de los beneficios de Berkshire de ese
afio fueron beneficios «iceberg» —es decir que sélo una parte aparece en la
superficie. En 1993 (tabla 3.1), la parte de Berkshire de los beneficios reteni-
dos procedentes de las inversiones era de 378 millones de délares. El total
de los beneficios transparentes de Berkshire, en 1993, fue de 856 millones
de ddlares. En ese ano, el 44 % de los beneficios de Berkshire eran beneficios
«iceberg».

El objetivo a largo plazo de Buffett para Berkshire Hathaway es hacer que
su valor intrinseco aumente, de promedio, un 15 % anual. El cree que si los
beneficios transparentes aumentan un 15 % anual, los negocios de Berkshi-
re aumentaran de la misma forma. En realidad, Buffett ha calculado que,
desde 1965, los beneficios transparentes de Berkshire han crecido a casi un
23 % anual al igual que su ganancia en valor contable.

Los lemmings*

Los lemmings son pequefios roedores originarios de la tundra, conocidos
por su éxodo masivo hacia el mar. En periodos normales, los lemmings se

19. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1990, 7.
* También conocidos como ratones de Noruega
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mueven durante su migracién de primavera en busca de comida y un nuevo
refugio. Cada tres o cuatro anos, sin embargo, algo raro empieza a suceder.
A causa de la alta natalidad y la baja mortalidad, la poblacién de lemmings
<mpieza a aumentar. Tan pronto como sus filas aumentan, los lemmings ini-
aan un movimiento erratico en la oscuridad. Muy pronto, este atrevido gru-
po empieza a moverse a la luz del dia. Cuando se ven enfrentados a barre-
ras. el nimero de lemmings en la manada aumenta hasta que una reaccién
parecida al panico les lleva a través o por encima del obstaculo.- A medida
que este comportamiento se intensifica, los lemmings empiezan a desafiar a
otros animales a los que normalmente evitarian. A pesar de que muchos de
los lemmings mueren de hambre, por los depredadores y los accidentes, la
mayoria alcanzan el mar, donde se lanzan y nadan hasta que mueren ex-
haustos. El comportamiento de los lemmings no se comprende completa-
mente. Los zodlogos tienen la teoria de que la migracién en masa de los lem-
mings ocurre por culpa de cambios en su comida y/o condiciones de estrés.
El motivo de que los lemmings se agolpen y compitan es posible que respon-
da a un cambio hormonal que induce una alteracién en su conducta.

Como sea que los mercados financieros se mueven, de forma espectacu-
lar, por acciones de tipo tumultuoso, los profesionales de la inversién hace
mucho tiempo que estan interesados en las teorias psicolégicas de la conduc-
ta humana. Ben Graham ofrecié una historia para ayudar a ilustrar el com-
portamiento irracional de ciertos inversores. Buffett compartié la analogia
de Graham con sus lectores del informe anual de Berkshire de 1985. Un
buscador de petréleo, que esperaba recibir su recompensa celestial, fue reci-
bido por San Pedro con malas noticias. «Tienes todas las calificaciones para
quedarte aqui», dijo San Pedro, «pero, como puedes ver, el lugar reservado
para la gente del petréleo esta lleno a rebosar. No hay forma de que poda-
mos meterte alli». Después de pensar durante un momento, el buscador
pregunt6 si podia decir s6lo unas palabras a los actuales ocupantes. A San
Pedro eso le parecié inofensivo, asi que el buscador imit6 una bocina con sus
manos y grité: «iSe acaba de descubrir petréleo en el infierno!» Las puertas
del reservado se abrieron inmediatamente y todos los petroleros salieron en
busca de las regiones inferiores. San Pedro, impresionado, invit6 al busca-
dor a que entrara y se pusiera comodo. Este le contesté: «<No, creo que me
iré con el resto de los chicos. Después de todo, puede que haya algo de cier-
to en ese rumor».

A Buffett le deja perplejo que con tantos profesionales experimentados y
bien educados que trabajan en Wall Street, no exista una fuerza mas racio-
nal y l6gica en el mercado. De hecho, los valores con el mayor porcentaje de
propiedad institucional son con frecuencia fog mas volatiles en cuanto a pre-
cios. Los asesores bursatiles no pueden determinar los precios de sus accio-

“nes, s6lo pueden tener la espéranza de animar a los inversores a actuar de
forma racional, divulgando informacién corporativa. Las oscilaciones salva-
jes en los precios de las acciones, dice Buffett, tienen mas que ver con el com-
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portamiento de «tipo lemming» de los inversores institucionales que con los
rendimientos globales de la empresa que poseen.

Buffett dice que su estrategia a largo plazo de comprar y mantener se en-
cuentra fuera de sintonia con el pensamiento actual de los gestores institu-
_“cionales de dinero. La mayoria de los gestores de dinero son réapidos a la
" hora de reestructurar (comprar o vender) sus carteras, siempre que Wall
Street dicta una nueva preferencia. Sus carteras estan diversificadas entre
los principales grupos industriales, mas para protegerse a si mismos de en-
contrarse fuera de sintonia con el mercado que como consecuencia de algin
sentimiento profundo de que las empresas en esos sectores representan un
buen valor. En opinién de Buffett, el término «inversor institucional» se esta
convirtiendo en un equivoco. Tratar a los gestores de dinero de inversores
es, dice, como llamar roméntica a una persona que tiene relaciones de una
sola noche.

Los criticos argumentan que, a causa de las practicas estandar de diversi-
ficacién, los gestores de dinero se comportan de una forma mas conserva-
dora que Buffett. Buffett no estd de acuerdo. Admite que los gestores de di-
nero lo invierten de una forma mds convencional. Sin embargo, €l arguye
que convencionalidad no es sinénimo de conservadurismo. Las acciones
conservadoras surgen mis bien de hechos que de razonamientos. A Buffett
no le da confiaza que la gente <importante» esté de acuerdo con él. Tampo-
co la pierde porque éstos no estén de acuerdo con su enfoque inversor. Tan-
to si actia de forma convencional como si no, tanto si la gente esta de acuer-
do como en desacuerdo, Buffett sostiene que él maneja el dinero de una
forma conservadora.

Segin Buffett el fallo de la mayoria de los gestores de cartera que no su-
peran los indices principales no es un reflejo de inteligencia, sino un sinto-
ma del proceso institucional de toma de decisiones. Segin Buffett, la ma-
yoria de decisiones institucionales las toman grupos o comités que poseen
un fuerte deseo de conformarse con las, generalmente aceptadas, salvaguar-
das de cartera. La institucion que compensa al gestor de dinero equipara se-
guridad con la media. El adherirse\a las practicas estandar de diversifica-
cién, racionales o irracionales, se recompensa por encima del pensamiento
independiente. «La mayoria de gestores», dice Buffett, «tienen muy pocos
incenttvos para tomar la decision inteligente-pero-con-una-cierta-posibili-
dad-de-parecer-un-idiota». Su razén directa pérdida/ganancia es demasiado
obvia; si una decisién no convencional funciona bien, reciben una palmadita
en la espalda, y si funciona mal, reciben una notificacién de despido; El fra-
casar de una manera convencional es el camino a seguir; puede que como
grupo, los lemmings tengan una imagen asquerosa, pero individualmente
ningtin lemming ha tenido nunca mala prensa».* T

20. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1984, 14.
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La compra de una empresa

No existe una diferencia fundamental, segtin Warren Buffett, entre com-
prar todo un negocio y comprar acciones de un negocio. El siempre ha pre-
ferido ser propietario directo de una empresa, ya que le permite influir en el
tema mas critico para un negocio: la selecciéon de inversiones. En otras cir-
cunstancias, su eleccién seria poseer una parte de una empresa adquiriendo
acciones. La desventaja de no controlar un negocio, explica Buffett, queda
equilibrada por dos ventajas muy claras: primero, el campo para la seleccién
de los negocios no controlados, el mercado de valores, es mas grande y en
segundo lugar la bolsa proporciona mas oportunidades de encontrar gan-
gas. En cualquier caso —tanto si se compra un negocio controlado como uno
no controlado— Buffett sigue siempre la misma estrategia de inversién: bus-
ca empresas a las que entiende, que tienen perspectivas favorables a largo
plazo, que son llevadas por gente honesta y competente y, muy importante,
que estan disponibles a precios atractivos.

«Cuando se invierte», dice, «nog vemos a nosotros mismos como analistas
de negocios y no como analistas de\ercado, no como analistas macroeconé-
micos ni siquiera como analistas de Inversiones».! Esto significa que cuando
evaliia una adquisicién potencial o la compra de valores, Buffett trabaja pri-
mero y por encima de todo desde la perspectiva de un hombre de negocios.
Contempla el negocio de una manera global, examinando todos los aspectos
cuantitativos y cualitativos de su direccién, su posicién financiera y su precio
de compra.

Si volvemos atras en el tiempo y revisamos todas las adquisiciones de Buf-
fett buscando todo lo que es comin, es posible descubrir un conjunto de
principios o dogmas bésicos que guian sus decisiones. Si extraemos estos
dogmas y los desplegamos para verlos més de cerca, nos damos cuenta de
que se agrupan de forma natural, por si solos, en cuatro categorias:

1. Dogmas del negocio; tres caracteristicas basicas del negocio en si mis-
mo. )

1. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1987, 14.
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2. Dogmas de gestion; tres cualidades importantes que los directivos de-
ben presentar.

3. Dogmas financieros; cuatro decisiones financieras criticas que la em-
presa debe mantener.

4. Dogmas de mercado; dos directrices de coste interrelacionadas.

Por supuesto que no todas las adquisiciones de Buffett presentaran todos
los dogmas pero, considerados como un grupo, estos dogmas constituyen la
parte central de su enfoque de inversién.

Estos doce dogmas también acttian como los principios con los cuales Buf-
fett lleva su propia empresa, Berkshire Hathaway. Buffett hace lo que predi-
ca. Las mismas cualidades que busca en el negocio que adquiere, espera ver-
las, cada dia, cuando entra por la puerta principal de su oficina.

Los dogmas del negocio

Para Buffett, los valores son algo abstracto.? El no piensa en términos de
teorias de mercado, en conceptos macroecondmicos o en tendencias del sec-
tor. En lugar de ello, sus acciones inversoras estan tinicamente relacionadas
con la forma en que funciona un negocio. Cree que si la gente se siente atrai-
da por una inversién a causa de ideas superficiales en lugar de por lo princi-
pal de un negocio, es mas probable que se asuste a la primera sefial de pro-
blemas y, con toda probabilidad, perdera dinero en el proceso. En lugar de
ello, Buffett se concentra en aprender todo lo que puede respecto al negocio
que estd considerando, centrandose en tres dreas principales:

| TN

1. El negocio, des sencillo y comprensible?

2. El negocio, <tiene un historial de funcionamiento consistente?

3. El negocio, ¢tiene unas perspectivas favorables a largo plazo?

Sencillo y comprensible

En opinién de Buffett, el éxito financiero de un inversor se encuentra en
proporcién directa con el grado en que €l o ella comprenden la inversién.
Esta comprension es un rasgo distintivo que separa a los inversores con una
orientacién de negocio de la mayoria de inversores relimpago, es decir, la
gente que lo anico que hace es comprar acciones.

A lo largo de los afos, Buffett ha poseido una serie impresionante de ne-
gocios: una gasolinera; un negocio de materiales para granjas; empresas
textiles; un gran detallista; bancos; empresas de seguros; agencias de publi-

2. Robert Lenzner, «Warren Buffett’s Idea of Heaven: I Don’t Have to Work with People I
Don’t Like», Forbes, 18 de octubre de 1993, 43.
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adad; empresas de aluminio y de cemento; periédicos; compaiias petrole-
ras, de minerales y mineras; empresas alimentarias, de refrescos y taba-
queras, y empresas de televisién y de cable. Algunas de éstas han sido con-
troladas por Buffett, y en otros casos, ha sido o es un accionista minoritario.
En cualquier caso, Buffett esta profundamente enterado de cémo funcionan
estos negocios. Entiende los ingresos, gastos, flujo de caja, relaciones labora-
les, flexibilidad de precios y necesidades de inversién de cada una de las po-
sesiones de Berkshire.

Buffett es capaz de mantener un alto grado de conocimientos respecto a
los negocios de Berkshire, porque él limita a propésito su seleccién a empre-
sas que se encuentran dentro de su drea de comprensién financiera e inte-
lectual. «Inviertan dentro de su circulo de competencia», aconseja, «lo que
cuenta no es lo grande que sea el circulo, sino lo bien que defina usted los
pardmetros». 3

Los criticos argumentan que las restricciones autT)Tnl\puestas de Buffett le
excluyen de sectores que ofrecen el mayor potencial inversor, como la tec-
nologfa. Buffett, en respuesta, observa que el éxito en las inversiones no es
cuestién de cudnto sabe uno sino de lo realista que se es al definir aquello
que no se sabe. «Un inversor necesita hacer muy pocas cosas bien siempre que
él o ella eviten los grandes errores.»* Los resultados por encima del prome-
dio, ha averiguado Buffett, a menudo son producidos al hacer cosas ordina-
rias. La clave es hacer esas cosas ordinarias, extraordinariamente bien.

Un historial de funcionamiento consistente

Buffett no sélo evita lo complejo, evita adquirir empresas que o bien estan
solventando problemas de negocios dificiles o bien estin cambiando funda-
mentalmente la direccién de la empresa porque sus planes previos no tuvie-
ron éxito. La experiencia de Buffett le ha ensefiado que los mejores rendi-
mientos los obtienen las empresas que han estado produciendo el mismo
producto o servicio durante varios anos. Llevar a cabo grandes cambios en el
negocio aumenta la posibilidad de cometer grandes errores en los negocios.

Buffett cree que «os cambios severos y los rendimientos excepcionales
acostumbran a no mezclarse».’ Desgraciadamente, la mayoria de los indivi-
duos invierten como si lo contrario fuera cierto. Ultimamente los inversores
se han estado peleando por adquirir valores de empresas que se encuen-
tran en medio de una reorganizacién corporativa. Por algin motivo inex-
plicable, dice Buffett, estos inversores estan tan embobados con la idea de lo
que el manana puede aportarles que ignoran la realidad del negocio de hoy
en dia.

3. Fortune, 29 de noviembre de 1993, 11.
4. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1992, 15.
5. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1987, 7.
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La energia puede gastarse de una manera mas rentable comprando bue-
nos negoc1os a precios razonables que no adquiriendo negocios dificiles a
precios mas baratos. «Charlie (Munger) y yo no hemos aprendido la forma
de solucionar los problemas de los negocios dificiles», explica Buffett, <o
que hemos aprendido es a evitarlos. Si hemos tenido éxito es porque nos he-
mos concentrado en identificar los obsticulos de un_metro de altura a los
que podemos pasar por encima y no porque hayamos adquirido habilidad
alguna en superar obstaculos de cinco metros.»®

Perspectivas favorables a largo plazo

Segun Buffett, el mundo econémico esta dividido en un pequefio grupo
de franquicias y en un grupo mucho mas grande de negocios basicos, mu-
chos de los cuales no vale la pena adquirir. El define una franquicia como
una empresa que proporciona un producto o servicio que es (1) necesario o
deseado, (2) no tiene un sustituto parecido, y (3) no se encuentra regulado.
Estos rasgos permiten que una franquicia aumente de forma regular los
precios de su producto o servicio sin miedo a perder cuota de mercado o
volumen de unidades. Una franquicia puede aumentar con frecuencia sus
precios incluso cuando la demanda es 4tona y la capacidad no se utiliza
completamente. Esta flexibilidad en los precios es una de las caracteristicas
definitorias de una franquicia; permite que las franquicias tengan unos ren-
dimientos del capital invertido por encima de la media. Otra caracteristica
definitoria es que las franquicias poseen una mayor cantidad de fondo de
comercio econémico, lo que les permite soportar mejor los efectos de la in-
flacién.

Por el contrario, un negocio de bienes basicos ofrece un producto que vir-
tualmente no se puede distinguir de los productos de sus competidores.
Hace anos los productos bisicos inclufan el petréleo, la gasolina, los produc-
tos quimicos, el trigo, el cobre, la madera y el zumo de naranja. Hoy en dia,
los ordenadores, los automoviles, las lineas aéreas, los bancos y los seguros se
han convertido en una especie de productos basicos. Estos, a pesar de tener
unos monumentales presupuestos de publicidad, son incapaces de alcanzar
una diferenciacion de producto que tenga algun significado.

Los negocios bdsicos son, generalmente, negocios de bajo rendimiento y
los «primeros candidatos para tener problemas con los beneficios».” Como
sea que su producto no es diferente, basicamente, del de cualquier otro, sélo
puede competir en cuanto al precio, recortando severamente los margenes
de beneficio. La tnica otra forma de conseguir un beneficio es durante
periodos de escasez de suministros. De hecho, una clave para determinar la
rentabilidad a largo plazo de un negocio basico, nos hace notar Buffett, es la

6. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1989, 22.
7. Cartas a los Accionistas de Berkshire Hathaway, 1977-1983, 57.
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relacién de «los anos de escasez de aprovisionamiento con los de abundan-
cia». Sin embargo, esta relacién con frecuencia es fraccionaria. El periodo
mas reciente de escasez de aprovisionamiento en la division textil de Berk-
shire, dice Buffett mofandose, duré «casi toda una manana».

Después de analizar las caracteristicas econémicas de una empresa, Buf-
tett juzga a continuacion sus fortalezas y debilidades competitivas. «<Lo que a
mi me gusta», nos confia, «es la potencia econémica en una 4rea que yo en-
tienda y en donde piense que va a durar.»®

El poder econémico se encuentra con mayor frecuencia en las franquicias.
Uno de los poderes es el potencial para elevar libremente los precios y ganar
mucho sobre el capital invertido. Otro es la capacidad de sobrevivir a los de-
sastres econoémicos y seguir resistiendo. Es reconfortante, dice Buffett, estar
en un negocio en el que pueden cometerse errores y atin pueden conseguir-
se rendimientos por encima de la media. «Las franquicias», nos dice, «pue-
den tolerar una mala direccién. Los directivos o directores ineptos pueden
disminuir la rentabilidad de una franquicia, pero no pueden infligirle un
dano mortal».?

Una de las principales debilidades de las franquicias es que su valor es
perecedero. Es inevitable que el éxito atraiga a otros empresarios y des-
pués aparecera la competencia. Se introduciran productos sustitutorios,
v la diferenciacién entre productos se estrechard. Durante este periodo
competitivo, una franquicia se ird deteriorando lentamente hasta conver-
tirse en lo que Buffett denomina una «franquicia débil». En ultima instan-
cia, esa franquicia que prometia tanto puede verse reducida a un negocio
bésico.

Cuando eso sucede, el valor y la importancia de una buena direccién
aumenta de forma exponencial. Una franquicia puede sobrevivir a una di-
reccion inepta; un negocio basico, no.

Los dogmas de gestién

El mayor cumplido que Buffett puede hacerle a un directivo es que se
comporte y piense sin desfallecer como si fuera un propietario de la empre-
sa. Los directivos que se comportan como propietarios tienden a no perder
de vista el principal objetivo de la empresa —aumentar el valor de los accio-
nistas— y a tomar decisiones racionales que avancen en este objetivo. Buffett
también admira muchisimo a los directivos que se toman en serio su respon-
sabilidad de informar a fondo y de manera genuina a los accionistas, y que
tienen el valor de resistirse a lo que él ha denominado el «imperativo institu-
cional», o sea el seguir ciegamente a los colegas del sector.

8. Lenzner, «Warren Buffett’s Idea of Heaven»
9. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1991, 8.
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Ala hora de tomar en consideracién la adquisicién de un negocio, Buffett
estudia profundamente la calidad de la direccién. Nos dice que las empresas
que Berkshire compra han de ser llevadas por gente honesta y competente,
directivos por los que pueda sentir admiracién y confianza. Considera que

. estas areas principales son concretamente:

1. ¢Es racional la direccién?
2. ¢Es franca con los accionistas?
3. ¢Se resiste al imperativo institucional?

La racionalidad

La accién mas importante de la direccién es la seleccién de inversiones. Es
lo mas importante porque, con el tiempo, determina el valor de los accionis-
tas. Decidir qué es lo que hay que hacer con los beneficios de la empresa
—volver a invertirlos en el negocio o devolver dinero a los accionistas- es,
segun piensa Buffett, un ejercicio de légica y racionalidad. «La racionalidad
es la calidad que Buffett piensa que distingue a su estilo y con el que lleva a
Berkshire, y la cualidad que a menudo encuentra a faltar en otras corpora-
ciones», escribe Carol Loomis de Fortune.1?

| La cuestién de dénde colocar los beneficios estd relacionada con el lugar
e!rrque se encuentra esa empresa en su ciclo vital JA medida que una empre-
sa se mueve a través de su ciclo vital, sus tasas d€ crecimiento, ventas, benefi-
cios y flujo de caja cambian de forma espectacular. En la fase de desarrollo,
una empresa pierde dinero cuando desarrolla productos y establece merca-
dos.[Durante la fase siguiente, la a d¢ crecimiento répido, la empresa es renta-
bl¢ pero crece tan rdpidamente” ‘que no puede soportar el crecimiento.\Es
frecuente no sélo que tenga que retener todos sus beneficios sino también
que tenga que pedir dinero prestado o emitir acciones para financiar este
crecimiento.)

En la tercera fase, la de madurez, la tasa de crecimiento de una empresa se
ralentiza y la empresa empieza a generar més dinero del que necesita para el
desarrollo y los costes de explotacién. En la Gltima fase, la del declive, la em-
presa padece el descenso de ventas y de beneficios pero sigue generando un
exceso de dinero. j}Es en las fases tres y cuatro, pero especialmente en la terce-
ra cuando surge la pregunta: {<Cémo deberian distribuirse esos beneficios?

St el dinero extra, al volver a invertirse internamente, puede producir un
rendimiento del capital por encima de la media, un rendimiento que es mas
alto que el coste del capital, la empresa deberia retener todos sus beneficios y
volver a invertirlos. Es lo tinico l6gico. Retener los beneficios a fin de volver
ainvertirlos en la empresa por menos del coste medio del capital, es absoluta-
mente irracional. También es muy corriente.

10. Carol Loomis, «Inside Story on Warren Buffett», Fortune, 11 de abril de 1988, 32.
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Una empresa que proporciona unos rendimientos de la inversién iguales
a la media o por encima de ella, pero que genera mis dinero del que necesi-
ta tiene tres opciones: (1) puede ignorar el problema y continuar reinvir-
tiendo por debajo de las tasas de promedio, (2) puede comprar crecimiento,
o (3) puede devolver el dinero a los accionistas. En esta encrucijada es cuan-
do Buffett, sutilmente, se centra en el comportamiento de la direccién. Aqui
es donde la direccién se comportara de forma racional o irracional.

Generalmente, los directivos que siguen reinvirtiendo a pesar de los ren-
dimientos por debajo de la media, lo hacen creyendo que la situacién es
temporal. Estin convencidos de que gracias a unas proezas directivas
podran mejorar la rentabilidad de su empresa. Los accionistas quedan hip-
notizados por la prevision de mejoras que realiza la direccién. Si una empre-
sa ignora continuamente este problema, el dinero se convertira en un recur-
so crecientemente inactivo y el precio de las acciones disminuira. Una
empresa con unos malos rendimientos econémicos, un exceso de dinero y
un bajo precio de las acciones atraera a los corsarios corporativos, lo que
acostumbra a ser el inicio del fin de la actual direccién. Los ejecutivos, para
protegerse a si mismos, acostumbran a elegir la segunda opcién: comprar
crecimiento por medio de la adquisicién de otra empresa.

Anunciar planes de adquisicion tiene el efecto de excitar a los accionistas y
disuadir a los corsarios corporativos. Sin embargo, Buffett se siente escépti-
co hacia las empresas que necesitan comprar crecimiento. Por un lado, el
crecimiento acostumbra a tener un precio sobrevalorado. Por otro, una em-
presa que ha de integrar y dirigir un nuevo negocio es muy probable que co-
meta errores que podrian ser caros para los accionistas.

Segin piensa Buffett, el tnico camino razonable y responsable para las
empresas que tienen una creciente cantidad de dinero que no puede volver-
se a Invertir en unos tipos por encima del promedio es devolver ese dinero
a los accionistas. Para ello existen dos métodos: subir los dividendos o volver a
comprar acciones. }

Con dinero en la mano procedente de sus dividendos, los accionistas tie-
nen la oportunidad de buscar mayores rendimientos en otras partes. En la
superficie, éste parece un buen trato, y por lo tanto mucha gente considera
los dividendos aumentados como una sefal de empresas a las que les va
bien. Buffett cree que esto es asi sélo si los inversores pueden obtener mas
por su dinero de lo que la empresa podria generar si retuviera los beneficios
y los volviera a invertir en la empresa.

Alo largo de los ainos, Berkshire Hathaway ha obtenido unos rendimien-
tos muy altos procedentes de su capital y ha retenido todos sus beneficios.
Con unos rendimientos tan altos, los accionistas hubieran estado muy mal
servidos si se les hubiera pagado un dividendo. No debe sorprender que
Berkshire no pague dividendos. Y esto ya les va bien a los accionistas. En
1985, Buffett les pregunté a los accionistas cual de las tres opciones de divi-
dendo preferian: (1) continuar reinvirtiendo todos los beneficios y no pagar
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dividendos en metilico, (2) pagar unos dividendos modestos, del 5 al 15 %
de los beneficios de explotacién, (3) pagar dividendos a la tasa tipica del sec-
tor norteamericana, del 40 al 50 % de los beneficios. Una gran mayoria de
los que contestaron —el 88 %~ prefirié continuar con la politica existente. La
prueba final de la fe de los propietarios es permitir que la direccién vuelva a
ivertir el 100 % de los beneficios; los propietarios de Berkshire tienen mu-
cha fe en Buffett.

Si a veces se entiende mal el valor verdadero de los dividendos, el segun-
do mecanismo para devolver los beneficios a los accionistas —la recompra de
acciones— atn lo es mas. El beneficio para los propietarios es, en muchos as-
pectos, menos directo, menos tangible y menos inmediato.

Cuando la direccién recompra acciones, Buffett opina que la recompensa
es doble. Si las acciones se estin vendiendo por debajo de su valor intrinse-
co, la compra de acciones tiene sentido en cuanto al negocio. Si el precio de
las acciones de una empresa es de 50 délares y su valor intrinseco es de 100,
cada vez que la direccién compra sus acciones, estd adquiriendo 2 d6lares de
valor intrinseco por cada délar gastado. Las transacciones de esta naturaleza
pueden ser muy rentables para los accionistas restantes.

\/Sinceridad)

@uffett tiene en alta consideracién a los directivos que informan sobre la
actuacién financiera de sus empresas de una manera total y genuina, que
admiten los errores asi como el éxito de sus acciones y que siempre son sin-
ceros con sus accionistas.| En particular, respeta a los directivos que son ca-
paces de comunicar la actuacién de su empresa sin esconderse detras de los
principios contables generalmente aceptados (GAAP).

Las normas de contabilidad financiera s6lo exigen la divulgacién de la in-
formacién clasificada por segmentos del sector. Algunos directivos explotan
esta exigencia minima y agrupan todos los negocios de la empresa en un
solo segmento del sector, haciendoque a los propietarios les sea-dificil com-
prender la dindmica de sus intereses por separado. «<De lo que es necesario
que se informe», arguye Buffett, «es de los datos —tanto si son GAAP, no-
GAAP, o extra GAAP- que ayuden a los lectores formados en finanzas a res-
ponder tres preguntas clave: (1) cudl es el valor aproximado de esta empre-
sa?, (2) dcudl es la posibilidad de que pueda cumplir sus obligaciones
futuras?, y (3) <cuan bien lo estin haciendo sus directivos teniendo en cuen-
ta los medios de que disponen?!!

Los informes anuales de Berkshire Hathaway cumplen las obligaciones de
los GAAP pero van mucho mas alld. Buffett incluye los beneficios de cada
uno de los negocios de Berkshire por separado y cualquier otra informacién
que piensa que los propietarios consideraran valiosa a la hora de juzgar la

11. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1988, 5.
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actuaciéon econémica de una empresa. Buffett admira al director general
que es capaz de informar de sus acciones con la misma sinceridad.

También admira a aquellos que tienen el valor de discutir los fallos de una
forma franca. De acuerdo con Buffett, la mayoria de los informes anuales
son una farsa. Con el tiempo, todas las empresas cometen errores, tanto
grandes como insignificantes. El opina que hay demasiados directivos que
informan con un exceso de optimismo en vez de dar una explicacién hones-
ta, puede que sirviendo a sus propios intereses a corto plazo, pero a los de
nadie a largo plazo.

En sus informes anuales a los accionistas de Berkshire Hathaway, Buffett es
muy franco respecto a la actuacién econémica y a la direccién de Berkshire,
tanto si es buena como si es mala. A lo largo de los anos, ha admitido las difi-
cultades con que se ha encontrado Berkshire tanto en los negocios textiles
como en los de seguros, y los fallos de su propia direccién respecto a estos ne-
gocios. %‘g_el Informe Anualide Berkshire Hathaway de 1989 inici6 unalcos-
rumbre formal de relacionar sus errores| llamada «Errores de los primeros
veinticinco anos (una versién condensada)». Dos afnos mas tarde cambi6 el ti-
tulo por el de «El error del dia»| Aqui, Buffett confesaba no sélo errores come-
tidos sino oportunidades perdidas porque él no habia actuado apropiada-
mente. §

Los criticos han argumentado que la costumbre de Buffett de admitir pu-
blicamente sus errores es mas facil porque él posee el 42 % del capital de
Berkshire. Pero aparte de esta critica, existe algo mas que esta siendo creado
en la elaboraciéon de informes de direccién. Buffett cree que la sinceridad
beneficia al director por lo menos tanto como al accionista. «El director ge-
neral que confunde a los demas en publico», dice, «<puede ser que se confun-
da a si mismo en privado».!? Buffett atribuye a Charlie Munger el crédito de
haberle ayudado a comprender el valor de estudiar los propios errores, en
lugar de concentrarse tinicamente en el éxito.

Elimperativo institucional )

Silos directivos esperan ganar sabiduria y credibilidad enfrentandose a los
errores, cpor qué hay tantos informes anuales que sélo proclaman éxitos? Si
la inversion es algo tan sencillo y 16gico, {por qué se realiza tan mal? La res-
nuesta, Buffett lo ha aprendido, es una fuerza invisible que él denomina «el

mperativo institucional»; la tendencia de tipo lemming de los directivos cor-
Zorativos a imitar el comportamiento de otros directivos, sin tener en cuenta
para nada lo estipido o irracional que eso pueda ser.

Fue, confiesa Buffett, el descubrimiento mas sorprendente de su carrera
en los negocios. En la escuela le ensenaron quellos directivos experimenta-
dos de las empresas eraﬁc}lonestos, inteligentes y que tomaban, automatica-

12. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1986, 5.
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mente, unas decisiones racionales en los negocio/sJUna vez dentro del mun-
do de los negocios, aprendi6 que en lugar de esto la «racionalidad acostum-
bra a marchitarse cuando el imperativo institucional entra en juego.»'?

Segtin Buffett Cdlmperatlvo institucional existe cuando k(1) una institucién
se resiste a cualquier cambio en su direccién actual; (2) al igual que el trabajo
se expande para llenar el tiempo disponible, los proyectos o adquisiciones em-
presariales se materializardn para absorber todos los fondos disponibles; (3)
cualquier negocio deseado ardientemente por el lider, por muy alocado que
sea, sera rapidamente apoyado por unos estudios estratégicos detallados y
muy rentables, preparados por sus tropas, y (4) el comportamiento de las em-
presas colegas, tanto si estan invirtiendo, comprando o fijjando la compensa-
cion de los directivos o lo que sea, seran imitadas estdpidamente.»!*

Jack Rignwalt, director general de National Indemnity, ayudé a Buffett a
descubrir el poder destructor del imperativo. Mientras la mayoria de com-
paiias de seguros estaban emitiendo pdlizas bajo unos términos que garan-
tizaban la produccién de rendimientos inadecuados, o algo peor, una pérdi-
da, Ringwalt se aparté del mercado y rehus6 emitir pélizas. De un modo
similar, tanto Munger como Buffett alteraron abruptamente la direccién de
Mutual Savings cuando quedé claro que la estrategia del sector del ahorro y
crédito se estaba dirigiendo al desastre.

La mayoria de los directivos no sienten ningin deseo de parecer estipi-
dos y exponer sus empresas a una embarazosa pérdida trimestral cuando
otras empresas «lemming» siguen siendo capaces de producir ganancias
trimestrales, incluso a pesar de que, con toda seguridad, se «estan dirigien-
do hacia el mar». Cambiar la direccién nunca es facil. A menudo es mas fa-
cil seguir a otras empresas que van por el mismo camino, aunque conduz-
ca al fracaso, que alterar la direccién de la empresa. Hay que admitir que
ni Buffett ni Munger han de preocuparse porque les despidan, y esto les li-
bera para que puedan tomar decisiones poco convencionales. Sin embargo,
un directivo con unas fuertes habilidades de comunicacién deberia ser ca-
paz de convencer a los accionistas para que aceptaran una pérdida de be-
neficios a corto plazo, si con el tiempo esto significa unos resultados supe-
riores. La incapacidad para resistirse al imperativo institucional, tal y como
Buffett lo ha aprendido, con frecuencia tiene menos que ver con los accio-
nistas de la empresa que con los deseos de sus directivos de aceptar cam-
bios fundamentales.

Incluso cuando los directivos aceptan la idea de que su empresa ha de
cambiar o enfrentarse a la posibilidad de tener que cerrar, para la mayoria
de ellos es demasiado dificil llevar a cabo este plan. En lugar de ello, muchos
sucumben a la tentacién de comprar una nueva empresa antes que enfren-
tarse al problema actual.

13. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1989, 22.
14. Ihid.
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¢Por qué razén lo hacen? Buffett afsla tres factores que cree que son los
que influyen de manera fundamental en la conducta de la direccién. Prime-
ro, la mayoria de los directivos no pueden controlar su pasién por la activi-
dad. Una hiperactividad de esta clase acostumbra a encontrar su desembo-
cadura en la absorcién de negocios. En segundo lugar, la mayoria de los
directivos estin comparando constantemente las ventas y beneficios de sus
negocios, asi como la compensaciéon de los ejecutivos con otras empresas
dentro y fuera del sector. Estas comparaciones, indica Buffett, invitan a la
hiperactividad corporativa. Por dltimo, Buffett cree que la mayoria de los di-
rectivos tienen un sentido exagerado de sus propias capacidades directivas.

Otro problema comn es la poca habilidad de distribucién. Como Buffett
sefiala, los directores generales acostumbran a alcanzar esta posicién por ha-
ber actuado de una forma excelente en otras dreas de la empresa, incluyen-
do la administracién, la ingenieria, el marketing o la produccién. Como tie-
nen poca experiencia en la distribucién de capital, la mayoria de los
directores generales, acuden a los miembros de su consejo de administra-
cidén, asesores o banqueros de inversiones en busca de consejo. En este mo-
mento es cuando el imperativo institucional empieza a introducirse en el
proceso de toma de decisiones. Si el director general ansia realizar una ad-
quisicién potencial que exige un 15 % de rendimiento sobre la inversién
para justificar la compra, es sorprendente, dice Buffett, la forma suave en
que sus tropas le informan de que el negocio, en realidad, puede conseguir
el 15,1 %.

La justificacién final para el imperativo institucional es la imitacién incons-
ciente. Si las empresas A, B y C, se comportan de una forma similar, enton-
ces, razona el director general de la empresa D, tiene que ser correcto para
nuestra empresa comportarse de la misma forma. No es la estupidez, procla-
ma Buffett, lo que coloca a esas empresas en la posicién que las hace fracasar.
Mais bien, son las dindmicas institucionales del imperativo que hacen que sea
dificil resistirse a un comportamiento destinado al fracaso. Hablando ante un
grupo de estudiantes de Notre Dame, Buffett present6 una lista de treinta y
siete bancos de inversiones que habfan fracasado. Todas estas empresas, ex-
plicé, fracasaron a pesar de que el volumen de la Bolsa de Nueva York se
multiplicé por quince. Estas empresas estaban encabezadas por individuos
muy trabajadores con unos coeficientes de inteligencia muy altos, y todos
tenian un intenso deseo de tener éxito. Buffett hizo una pausa y sus ojos se
pasearon por toda la habitacién. «Piensen en esto», dijo muy seriamente,

«icémo, pudieron obtener un resultado de este tipo? Se lo diré», dijo, «por
culph%’é\} imitaciéon inconsciente de sus competldoreg%”’

Buffett ha tenido la suerte de trabajar con algunos de los directivos mas
brillantes de Norteamérica, incluyendo a Tom Murphy y Donald Keough

15. Linda Grant, «The $4 Billion Regular Guy», Los Angeles Times, 7 de abril de 1991, seccién de
magazine, 36.
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de Coca-Cola, y Carl Reichardt de Wells Fargo. Sin embargo, existe un pun-
to del que incluso el directivo mas brillante y capaz no puede rescatar un ne-
gocio dificil. «Si hubieras puesto a los mismos tipos a trabajar en una empre-
sa de latigos para calesas», dice Buffett, «<no hubiera representado una
diferencia mucho mayor».'® Lo que Buffett esta diciendo es que por muy
impresionante que sea la direccién, no invertira sélo en la gente. «Cuando
un consejo de administracién o un director con una reputacién brillante en-
tra en un negocio que tiene la reputacién de tener unos malos principios
econémicos», escribe, «es la reputacién del negocio la que no cambia».!?

En su mayor parte,(g;valoracién de la capacidad de los directi\_;ds es un es-
fuerzo subjetivo que desafia la cuantificacién. Sin embargo, existen glgunas
mediciones cuantificables. Y son los mismos por los quei%calibré a actua-
cién econdémica:lel rendimiento del capital, el flujo de caja y los margenes de
explotacion.

\Los dogmas financieros)

Los dogmas financieros por los que Buffett evaliia tanto la excelencia di-
rectiva como la actuacién econémica estan todos basados en los principios ti-
picos de Buffett. En primer lugar,léj no se toma los resultados anuales de-
masiado en serio. En lugar de ello, se centra en los promedios de cuatro o
cinco afios.\Es muy frecuente, dice, que los rendimientos de los negocios
rentables ho coincidan con el tiempo que el planeta tarda en dar la vuelta al
sol. Ademds, tiene poca paciencia con la contabilidad de tipo prestidigitador
que produce unas cifras impresionantes al final del ejercicio pero que tienen
poco valor real. 1}31 se guia,yen cambio, por estos principios:

1. Centrarse en la rentabilidad del capital, no en los dividendos por ac-
cién.

2. Calcular los «beneficios del accionista» para obtener un verdadero re-
flejo del valor.

3. Buscar empresas que tengan grandes margenes de beneficio.

4. Asegurarse de que la empresa ha creado por lo menos un délar de valor
de mercado por cada délar retenido.

LRentabilidad del capital

Habitualmente, los analistas miden la actuacién anual de la empresa fijan-
dose en los dividendos por accién. éAumentaron durante el Gltimo anor
¢Son lo suficientemente altos para jactarse de ellos? Buffett considera que

16. Lenzner, «Warren Buffett’s Idea of Heaven», 43.
17. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1985, 9.
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los dividendos por accién no son otra cosa que una pantalla de humo. Como
la mayoria de empresas retienen una parte de los beneficios del afo anterior
como medio de aumentar su base de capital, no ve ningtin motivo para sen-
tirse excitado si existe un récord de dividendos por accién. No hay nada es-
pectacular respecto a una empresa que aumenta los dividendos por accién
en un 10 % si, al mismo tiempo, esta aumentado su base de capital en un
10 %. No es diferente en absoluto, explica, a colocar dinero en una cuenta de
ahorros y dejar que el interés se acumule y capitalice.

«Fl test primordial de la actuacién econémica gerencial»,) afirma, kes la
consecucién de una alta tasa de beneficios sobre el capital emplea@(sin un
apalancamiento indebido, trucos contables, etc.) y no la consecucion de ga-
nancias uniformes en los dividendos por accién».!® Para medir la actuacién
anual de una empresa, Buffett prefiere el rendimiento del capital; la rela-
cién de los beneficios de explotacién con el capital de los accionistas.

Para utilizar esta relacién, hemos de realizar varios ajustes. Primero,ltodos
los titulos negociables deben ser valorados al valor de coste y no al del merca-
dq porque los valores de labolsa en general pueden influir mucho en los ren-

frhientos del capital de los accionistas de una empresa en concreto. Por
ejemplo, si la bolsa sube espectacularmente en un ano, aumentando por lo
tanto el valor neto de una empresa, una actuacién de explotacién realmente
sobresaliente se veria disminuida al compararla con un denominador mayor.
Por el contrario, la caida de los precios reduce el capital de los accionistas, lo
que significa que los resultados de explotacién mediocres parecen ser mucho
mejores de lo que verdaderamente son.

En segundo lugar, los inversores también deben controlar los efectos que
las cosas poco usuales pueden tener sobre el numerador de esta relacién.
_Buffett excluye todas los beneficios y pérdidas de capital, asi como cualquier
cosa extraordinaria que pueda hacer aumentar o disminuir los beneficios de
explotacién. Lo que intenta es aislar la actuacién anual concreta de un nego-
cio. Quiere saber lo bien que la direccién cumple con su tarea de generar un
rendimiento sobre las operaciones del negocio, segtin el capital que emplea.
Eso, dice, es el mejor juez de la actuacién econémica de la direccién.

Ademais, Buffett cree que un negocio deberia obtener unos buenos rendi-
mientos sobre el capital empleando poca o ninguna deuda. Sabemos que las
empresas pueden incrementar su rendimiento del capital aumentando su
relacién deuda-capital. Buffett se da cuenta de ello, pero la idea de afiadir
un par de puntos al rendimiento del capital de Berkshire Hathaway, simple-
mente aumentando la deuda no le impresiona nada. kLos buenos negocios
o las decisiones de inversién», dice, «<produciran unos resultados econémi-
cos absolutamente satisfactorios sin la ayuda de apalancamiento alguno.»'?|
Ademas, las empresas muy apalancadas son vulnerables durante los perio-

18. Cartas a los Accionistas de Berkshire Hathaway, 1977-1983, 17.
19. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1987, 20.
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dos de disminucién de la actividad econémica. Prefiere equivocarse por el
lado de la calidad financiera que arriesgar el bienestar de los accionistas de
Berkshire incrementando el riesgo que va asociado a la deuda. )

A pesar de su postura conservadora, Buffett no siente fobia alguna a pedir
dinero prestado. De hecho, prefiere pedir dinero prestado para utilizarlo
mas adelante, que pedir dinero prestado justo cuando se presenta la necesi-
dad.(Serfa ideal, dice Buffett, que el ritmo y la oportunidad de hacer adqui-
siciones rentables coincidiera con la disponibilidad de fondgs| Sin embargo,
la experiencia demuestra que sucede justo al revés. El dinero barato tiene
una tendencia a hacer que suban los precios de los activos. El poco dinero y
los tipos de interés mas altos hacen subir los costes de los pasivos y es fre-
cuente que hagan bajar los precios de los activos. Precisamente cuando apa-
recen los mejores precios para la adquisicién de empresas, el coste del dine-
ro (mayores tipos de interés) es muy posible que haga disminuir el atractivo
de la oportunidad. Por este motivo, dice Buffett, las empresas deberian ma-
nejar sus activos y sus pasivos de manera-independiente los unos de los
otros.

Esta filosofia de pedir prestado ahora con la esperanza de encontrar, mas
tarde, una buena oportunidad de negocio, penalizara los beneficios inme-
diatos. Sin embargo,( Buffett actiia sélo cuando se siente razonablemente
confiado de que el rendimiento de un negocio futuro hara mas que equili-
brar el gasto de la deudagfAdemas, como sea que la disponibilidad de opor-
tunidades atractivas de negocio es limitada, Buffett quiere que Berkshire
esté preparada. «Si quieres disparar a unos rapidos y raros elefantes», acon-
seja, «deberfas llevar siempre un arma».2

Buffett no hace ninguna sugerencia fespecto a qué niveles de deuda son
a(rfopiados o inapropiados para un negocio. Es facil de entender que empre-
sas diferentes, segtn sus flujos de caja, puedan manejar niveles de deuda dis-
tintos. Lo que si dice Buffett, es que un buen negocio deberia ser capaz de te-
ner un buen rendimiento del capital sin la ayuda de apalancamiento alguno.
Las empresas que s6lo son capaces de obtener buenos rendimientos del capi-
tal utilizando una deuda significativa, deberian considerarse sospechositij

bLos beneficios del acciom’sta»)

Los inversores, advierte Buffett, deberian estar enterados de que los divi-
dendos contables por accién son el punto inicial para determinar el valor
econémico de un negocio, pero no el punto final. «El primer punto que hay
que entender», dice, «es que no todos los beneficios han sido creados de
igual forma».?! Las empresas con grandes activos, sefiala, tienen la tenden-
cia a informar de unos sucedaneos de beneficios. Como sea que la inflacién

20. Ibid, 21.
21. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1984, 15.
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hace pagar un peaje a los negocios con activos pesados, los beneficios de es-
tos negocios adoptan una calidad de «espejismo». De ello resulta que los be-
neficios contables sélo son tiles para el analista si se aproximan al flujo de
caja esperado de la empresa.

-~ Pero Buffett advierte que/fincluso el flujo de caja no es una herramienta
perfecta para medir el valor, ya que a menudo confunde a los inversores. El
flujo de caja es una forma aproximada de medir los negocios que tienen
grandes inversiones al principio y desembolsos mds pequefios mds tarde,
empresas como las inmobiliarias, los yacimientos de gas y las empresas de ca-
ble. Las empresas fabricantes, por otro lado, que requieren inversiones
constantes, no se valoran adecuadamente si sélo se utiliza el flujo de caja.}

El flujo de caja de una empresa acostumbra a ser definido como el benefi-
cio neto después de impuestos mas provisiones, amortizaciones y otras car-
gas no monetarias. EL problema con esta definicién, explica Buffett, es que
olvida un hecho econémico critico: las inversiones<Qué cantidad de los
beneficios del afio ha de utilizar la empresa para la adquisicién de nuevos
equlpos mejora de la fabrica, y otras mejoras necesarias para mantener su
posicién econémica y el volumen de unidades? Segtun Buffett, aproximada-
mente el 95 % de los negocios de EE UU exigen unas inversiones que son,
aproximadamente, iguales a sus tasas de amortizacién. Se pueden aplazar
las inversiones durante un afio o algo asi, dice, pero si no se realizan los gas-
tos necesarios después de un largo periodo, seguro que su negocio decli-
nara. Estas inversiones son un gasto para una empresa como lo son los del
factor trabajo y los de servicios generales.

La popularidad del flujo de caja se intensificé durante el perfodo de com-
pras apalancadas de los afios ochenta debido a que los precios exorbitantes
pagados por los negocios estaban justificados por el flujo de caja de una em-
presa. Buffett cree que las cifras del flujo de caja «son frecuentemente utili-
zadas por vendedores de negocios y valores que intentan justificar lo injusti-
ficable y por lo tanto vender lo que serfa invendible. Cuando los beneficios
parecen inadecuados para atender la deuda de un bono basura o para justi-
ficar un precio loco de las acciones, les resulta muy conveniente centrarse en
el flujo de caja.»*? Pero uno no puede centrarse en el flujo de caja, advierte
Buftett, a menos que esté dispuesto a restar las inversiones necesarias.

ELE'H lugar de flujo de caja, Buffett prefiere utilizar lo que él llama «los bene-

icios del accionista»; el beneficio neto de una empresa mas provisiones,
amortizaciones, menos las inversiones y cualquier otro capital circulante adi-
cional que pueda ser necesariof Los beneficios de los accionistas, admite Buf-
fett, no proporcionan los cilculos precisos que muchos analistas exigen. El
célculo de las inversiones futuras exige, con frecuencia, unas estimaciones
aproximativas. Sin embargo, dice citando a Keynes: «prefiero tener razén
de una forma vaga que estar equivocado de una manera precisa».

22. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1986, 25.



106 Warren Buffett

[_A:Idrgenes de beneficio )

Al igual que Philip Fisher, Buffett se da cuenta de que los grandes nego-
cios hacen unas inversiones desastrosas si la direccién no puede convertir las
ventas en beneficios. Segtin su experiencia, los directivos de operaciones de
alto coste tienen tendencia a encontrar formas de anadir gastos continua-
mente, mientras que los directivos de operaciones de bajo coste estdn siem-
pre encontrando formas de reducir gastos.

Buffett tiene poca paciencia con los directivos que permiten que los costes
stban continuamente.,Con frecuencia estos mismos directivos han de iniciar
un programa de rees/ﬁfuctul -acién para hacer que los costes estén de acuerdo
con las ventas. Cada vez que una empresa anuncia un programa de reduc-
cion de costes, €l sabe que esta empresa no ha calculado lo que los gastos
pueden hacerle a los propietarios de la empresa. «El directivo que es real-
mente bueno», dice Buffett, «<no se desplerta por la manana y dice: “Este es
el dia en que voy a reducir los costes”, de igual modo que no se despierta y
decide practicar la respiraciéon».?

Buffett destaca las realizaciones de Carl Reichardt y Paul Hazen en Wells
Fargo, y de Tom Murphy y Dan Burke en Capital Cities/ABC por su ince-
sante ataque contra los gastos innecesarios. Estos directivos, dice, «aborre-
cen tener mas personal del necesario» y ambos equipos directivos «atacan los
costes con igual vigor cuando los beneficios tienen un nivel récord como
cuando se encuentran bajo presion».? El mismo Buffett puede ser muy
duro cuando se trata de costes y de gastosinnecesario§ Es muy sensible res-
pecto a los margenes de beneficio de Berkshire. C mprende cudl es el ta-
mano adecuado del personal para cualquier negocio, y opina quelpara cada
dolar de ventas existe un nivel de gastos aproplado

Berkshire Hathaway es una corporacién tnica. El personal directivo de la
corporacién en Kiewit Plaza tendria dificultades para formar un equipo de
fatbol. Berkshire Hathaway no tiene un departamento legal o de relaciones
publicas, o con los inversores. No hay departamentos de planificacién es-
tratégica que tengan trabajadores especialistas con MBA que estén fraguan-
do fusiones y adquisiciones. Berkshire no emplea guardias de seguridad,
choferes de limusina o mensajeros. Los gastos generales de Berkshire des-
pués de pagar los impuestos ascienden a menos del 1 % de los beneficios de
explotacién. Compare esto, dice Buffett, con otras empresas con unos bene-
ficios similares pero con el 10 % de gastos de estructura; los accionistas pier-
den el 9 % del valor de sus participaciones s6lo por culpa de los gastos gene-
rales.

23. Loomis, «Inside Story on Warren Buffett», 34.
24. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1990, 16.
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La premisa de un délaﬁ

Hay un test rapido que puede utilizarse para juzgar no sdlo la atraccién
econémica de un negocio sino también lo bien que la gerencia ha consegui-
do su objetivo de crear valor para los accionistas: Si Buffett ha seleccionado
una empresa con unas perspectivas econémicas favorables a largo plazo,
conducida por directivos capaces y orientados hacia el accionista, la prueba
se vera reflejada en el valor de mercado incrementado de la empresa.

[Sabemos que la bolsa seguira la pista del valor del negocio razonablemen-
te bien durante largos perfodos, a pesar de que cualquier afio los precios
pueden cambiar ampliamente por otros motivos distintos al valor,)Lo mis-
mo, explica Buffett, es cierto en el caso de los beneficios retenidos. Si una
empresa emplea los beneficios retenidos de forma no productiva durante
un amplio periodo, el mercado, en ultima instancia y justificadamente,
pondra precio a las acciones de la empresa de una forma decepcionante. Por
el contrario, si una empresa ha sido capaz de conseguir unos rendimientos
por encima del promedio sobre el capital aumentado, ese éxito se vera refle-
jado en un precio mayor de las acciones.

En el test rapido de Buffett, el incremento deberia, por lo menos, ser igual
que el importe de los rendimientos retenidos, délar a délar. Si el valor sube
mas que los rendimientos retenidos, mejor que mejor. Buffett explica: «den-
tro de esta gigantesca arena de subasta#&uestro trabajo es seleccionar un ne-
gocio con unas caracteristicas econdmicas que permitan que cada délar de
los beneticios retenidos.sea traducido en tGltima instancia en un délar de va-
lor de mercado por lo menos»._?j

Los dogmas del mercado

Todos los principios incorporados en los dogmas que se han descrito has-
ta ahora, conducen a un punto decisivo: comprar o no comprar acciones de
una empresa. Cualquiera que se encuentre en este punto debe considerar
dos factores: ¢Es esta empresa un buen valor, y es éste un buen momento
para adqulrlrlo o sea es favorable el precio?

(_El precio es establecido por la bolsa. El valor es determinado por el analis-
ta,\después de haber sopesado toda la informacién conocida sobre el nego- N
c1o, la direccién y los rasgos financieros de una empresa. El precio y el valor
no son necesariamente iguales. Si la bolsa fuera eficiente, los precios se ajus-
tarfan instantineamente a toda la informacién disponible. Sabemos, por su-
puesto, que esto no sucede. Los precios de los valores se mueven por encima
y por debajo de los valores de la empresa por numerosos motivos, y no todos |
ellos son l6gicos.

1 AT

25. Cartas a los Accionistas de Berkshire Hathaway, 1977-1983, 52.
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Teéricamente, las acciones de un inversor vienen determinadas por las di-
ferencias entre prec10 y valor. Si el precio de una empresa esta por debajo de
su valor por accién, un inversor racional comprard acciones de dicha empre-
sa. Por el contrario, si el precio de un negocio es mas alto que su valor deter-
minado, ese inversor pasard. Amedida que laempresa pasa a través de su ciclo
vital econémico, el analista volvera a calcular el valor de la empresa en rela-
cion al precio de mercado, y comprara, venderd o mantendra las acciones de
acuerdo con ello. En suma, la inversién racional tiene pues dos componentes:

1. {Cudl es el valor de la empresa?
2. {Puede ser adquirida la empresa con un descuento significativo de su
valor?

[ Determinar el valod

uas formas tradicionales de valorar un negocio utilizan tres enfoques ge-
nerales: liquidacién, negocio establecido o mercado. El valor de liquidacién
es el valor en metalico generado por la venta de los activos del negocio me-
nos todos los pasivos. El valor de liquidacién no exige consideraciéon alguna
de los beneficios futuros ya que se presume que la empresa ya no sera viable
nunca mas. El valor del negocio en marcha, por otro lado, determina los flu-
jos de caja futuros que un accionista puede esperar recibir. Estos flujos de
caja futuros son descontados hasta un valor actual utilizando una tasa apro-
piada. Cuando los flujos de caja futuros son demasiado dificiles de compu-
tar, es frecuente que los analistas utilicen el enfoque del mercado: es decir
comparan la empresa con otras empresas similares que cotizan y se aplica un

multiplo adecuado.

+ ¢Qué enfoque es el que utiliza Buffett? £l dice que el mejor sistema fue de-
terminado hace mas de cincuenta afos por John Burr Williams en The Theo-
1y of Investment Value (North-Holland, 1938). Parafraseando la teoria de Wil-
liams,?lffett nos dice que el valor de un negocio viene determinado por los
flujos de caja netos que se espera que se den durante su vida, descontados a
un tipo de interés adecuadoy«Valorados de esta forma», dice Buffett, «todos
los negocios, desde los fabricantes de latigos para calesas a los operadores de
teléfonos celulares, se convierten en comparables».?°

1 ejercicio matematico, nos explica Buffett, es muy similar al de valorar
un bono. {Un bono tiene un cupén y una fecha de vencimiento que determi-
na su flujo de caja futuro. Si se suman todos los cupones del bono y se divide
la suma por el tipo adecuado de descuento, se sabra el precio del bono. Para
determinar el valor de un negocio, el analista hace una estimacién de los
«cupones» que el negocio generara durante un periodo futuro, y luego lo
descontara todo de estos cupones hasta llegar al presente.

26. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1989, 5.
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Para Buffett, la determinacién del valor de una empresa es facil siempre
que se tengan en cuenta las variables correctas: el flujo de dinero y el tipo
adecuado de actualizacién{Si no es capaz de proyectar con confianza cudles
seran los flujos de caja futuros de un negocio, no intentara valorar la empre-
sa] Por esto es por lo que se distingue este enfoque. A pesar de que admite
que Microsoft es una empresa dinamica y que tiene una gran consideracién
por tener a Bill Gates como presidente, Buffett confiesa que no tiene ni idea
de cémo puede hacer una estimacién de los flujos de caja futuros de esta em-
presa. Si el negocio es sencillo y comprensible, si ha funcionado con un po-
der consistente de generar beneficios, Buffett es capaz de determinar los
flujos de caja futuros con un alto grado de certidumbre. El circulo de com-
petencia al que él se refiere estd reflejado en su habilidad de proyectarse ha-
cia el futuro. En el cerebro de Buffett, la capacidad de pronosticar los flujos
de caja futuros de una empresa deberia tener la certeza del tipo «cup6n» que
se encuentra en los bonos.

Después de haber determinado los flujos de caja futuros de un negocio,
Buffett aplica la tasa de actualizacion. Mucha gente se sorprendera al saber
que la tasa de actualizacién que Buffett utiliza es, sencillamente, la tasa de los
bonos a largo plazo del gobierno de EE UU y nada mas. Es lo mas cerca que
uno puede estar de una tasa libre de riesgos.

Los académicos argumentan que un tipo de descuento mas adecuado
serfa la tasa de rendimiento libre de riesgo (la tasa de los bonos a largo plazo)
més una prima de riesgo, afiadida para reflejar la incertidumbre de los flu-
Jjos de caja futuros de la empresa.’A pesar de que/Buffettadmite que a medi-
da que bajan los tipos de interés él es cada vez mas cautea la hora de aplicar
el tipo a largo plazo, no afiade ninguna prima de riesgo a su fé6rmula, por la
sencilla razén de que €l evita los riesgos. Primero, Buftett elimina el riesgo fi-
nanciero asociado con la financiacién de la deuda, excluyendo de la compra
a aquellas empresas que tienen altos niveles de deuda. En segundo lugar, el
riesgo en los negocios se reduce, si es que no se elimina, si uno se centra en
empresas con unos beneficios constantes y predecibles] «Le doy mucho valor
1la certidumbre», dice, «si haces esto, toda la idea de un factor de riesgo no
tiene ningun sentido para mi. El riesgo es una consecuencia de no saber qué
es lo que estds haciendo».?’ J

A pesar de lo que dice Buffett, los criticos argumentan que la estimacién
de los flujos de caja futuros es dificil, y que la selecciéon del tipo de descuento
apropiado puede dar lugar a errores sustanciales en la valoracion. En lugar
de ello estos criticos han empleado varios métodos casi taquigraficos para
identificar el valor: los PER bajos, los bajos valores de los precios contables y
las altas rentabilidades de los dividendos. Los profesionales han comproba-
do a fondo estas relaciones y han llegado a la conclusién de que puede te-

27. Jim, Rassmussen, «Buffett Talks Strategy With Students», Omaha World-Herald, 2 de enero
de 1994, 26. ‘
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nerse éxito aislando y comprando empresas que posean exactamente estos
ratios financieros.

La gente que se dedica a adquirir empresas que exhiben todas estas carac-
teristicas se acostumbran a denominar «inversores de valor». A la gente que
dice que ha identificado el valor seleccionando empresas con un crecimiento
de los beneficios por encima del promedio se les denomina «inversores de
crecimiento». Es tipico que las empresas en crecimiento posean unos altos
PER y bajo rendimiento de los dividendos. Estos rasgos financieros son
exactamente lo contrario de lo que los inversores de valor buscan en una
empresa.

Los inversores que buscan adquirir el valor han de elegir, a menudo, entre
el enfoque del «valor» o el del «crecimiento» a la hora de seleccionar acciones.
Buffett admite que hace afios participé en este tira y afloja intelectual. Hoy en
dia, piensa que el debate entre estas dos escuelas del pensamiento no tiene
sentido. La inversion del crecimiento y la del valor se encuentran unidas por
la cadera, dice BuffettEl valor es el valor actual descontado de un flujo de
caja futuro de la inversidn; el crecimiento es sencillamente un calculo utiliza-
do para determinar el valor,

El crecimiento de las Ventas, los beneficios y los activos puede anadir
o Testar al valor de una inversién) El crecimiento puede anadir al valor
cuando el rendimiento sobre uﬁ')capital invertido estd por encima del
promedio, y por lo tanto asegurando que cuando se invierte un doélar en la
empresa, se crea por lo menos un délar de valor de mercado. Z§in embar-
go, el crecimiento para un negocio que obtiene bajos rendimientos sobre
el capital puede ser perjudicial para los accionistagf Por ejemplo, el nego-
cio de las lineas aéreas ha tenido una historia de crecimiento increible,
pero su incapacidad para obtener unos rendimientos decentes sobre el ca-
pital ha dejado a la mayoria de accionistas de estas empresas en una mala
posicién.

Todos los métodos taquigraficos —altas o bajas relaciones de los precios
con los beneficios, las relaciones del precio con la contabilidad, y los rendi-
mientos de dividendos, se combinen como se combinen- se quedan cortos,
dice Buffett, a la hora de determinar si «un inversor esta realmente adqui-
riendo algo por lo que vale y, por lo tanto, esta verdaderamente comportan-
dose de acuerdo con el principio de obtener valor para sus inversione{.’Sin
importar si un negocio crece o no crece, demuestre volatilidad o uniformi-
dad en los beneficios, o tenga un precio alto o bajo en relacién a sus benefi-
cios actuales y valor contable, la inversién que a través de los calculos de los

flujos de caja descontados demuestre ser la mas barata, es la que el inversor
deberia comprar».?8 h

28. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1992, 14.
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/ Comprar a precios atractivos)

entrarse en negocios que sean comprensibles, con economias resistentes,
conducidos por directivos orientados hacia los accionistas, no garantiza el
éxito, nos hace notar Buffett. Primero, ha de comprar a unos precios razo-
nables y luego la empresa ha de comportarse de acuerdo con sus expectati-
vas de negocio. |Si cometemos errores, confiesa Buffett, es o bien a causa (1)
del precio que pagamos, (2) de los directivos a los que nos unimos, o (3) de la
economia futura de la empresa. Los calculos erréneos en el tercer caso, ma-
nifiesta, son los més frecuentes.

La intencién de Buffett no sélo es identificar negocios que obtengan ren-
dimientos por encima de la media, sino adquirir estos negocios a precios
muy por debajo de su valor indicado. Graham le ensené a Buffett la impor-
tancia de comprar un valor sélo cuando la diferencia entre su precio y su va-
lor represente un margen de seguridad.

/El principio del margen de seguridad ayuda a Buffett de dos maneras.
Primero, le protege del riesgo de una caida de precio. 5i Buffett calcula que
el valor de un negocio es sélo ligeramente mayor que su precio por accion,
no comprara los valores;|piensa que el valor intrinseco de la empresa bajara
aunque soélo sea ligeramente, a causa de una mala valoracién del flujo de
caja futuro de la empresa; el precio de las acciones también bajara y puede
que por debajo de lo que él hubiera pagado. Pero si el margen entre el pre-
cio de compra y el valor intrinseco de la empresa es lo suficientemente gran-
de, el riesgo de reducciéon del valor intrinseco es menor. Si Buffett adquiere
una empresa con un 25 % de descuento de su valor intrinseco y luego el va-
lor baja un 10 %, su precio de compra original seguira produciendo un ren-
dimiento adecuado.

El margen de seguridad también proporciona oportunidades de rendi-
miento extraordinario en las acciones. Si Buffett identifica correctamente
que una empresa posee unos rendimientos econémicos por encima de la
media, el valor de las acciones, a largo plazo, ird subiendo de forma continua
a medida que el precio de la accién imite los rendimientos del negocio. Si
una empresa obtiene de forma continuada un 15 % sobre el capital, la reva-
lorizacién de sus acciones aumentara cada afio mas que el precio de la accién
de una empresa que recibe un 10 % sobre el capital. Ademas, si Buffett, al
utilizar el margen de seguridad, es capaz de adquirir este negocio sobresa-
liente con un descuento significativo sobre su valor intrinseco, Berkshire ob-
tendré una prima extra cuando el mercado corrija el precio del negocio. «El
mercado, como el Sefior, ayuda a los que se ayudan a si mismos», dice Buf-
fett, «pero a diferencia del Sefor, el mercado no perdona a aquellos que no
saben lo que hacen».?®

29. Cartas a los Accionistas de Berkshire Hathaway, 1977-1983, 53.
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El inversor inteligente

El rasgo mas distintivo de la filosofia de inversién de Buffett es la com-
prension clara de que al poseer acciones posee negocios, no pedazos de pa-
pel{Laidea de adquirir valores sin comprender las funciones operativas de
la empresa —incluyendo los productos y servicios, las relaciones laborales, los
gastos de materia prima, las instalaciones y los equipamientos, las exigencias
de reinversion, las existencias, las cuentas por cobrar y las necesidades de ca-
pital circulante de una empresa— es absolutamente irracion;af Esta mentali-
dad se ve reflejada en la actitud del propietario de un negocio en oposicién a
la del propietario de acciones. En el resumen del The Intelligent Investor|Ben-
jamin Graham escribié: «Invertir es de lo mas inteligente cuando es m3¥ se-
rio, metédico y practico»} Estas palabras son, dice Buffett, «las palabras mas
importantes que se han escrito nunca sobre las inversiones».

Una persona que tiene acciones puede elegir entre convertirse en el pro-
pietario de un negocio o el portador de titulos negociables. Los poseedores
de acciones que se ven inicamente como propietarios de un pedazo de pa-
pel, se encuentran muy alejados de los estados financieros de la empresa. Es-
tos propietarios se comportan como si el siempre cambiante precio del mer-
cado fuera un reflejo mas fiel del valor de sus titulos que no lo son el balance
y la cuenta de pérdidas y ganancias. Compran y venden los titulos como si
jugaran a cartas. Para Buffett, las actividades del poseedor de acciones y de
un hombre de negocios se encuentran fntimamente conectadas. Ambos de-
ben considerar la participacién de un negocio de la misma forma. «Soy un
inversor mejor porque soy un hombre de negocios», confiesa Buffett, <y me-
jor hombre de negocios porque soy un inversor».>

A Buffett le preguntan con frecuencia qué tipo de empresas comprara en
el futuro. Ante todo dice que evitara los negocios de primera necesidad y a
los directivos en los que tenga poca confianza. Lo que adquirird serd la clase
de empresa que él entiende, una que posea una buena economia y esté diri-
gida por directivos dignos de confianza. «Un buen negocio no siempre es
una l:;}lllena compra», dice Buffett, <aunque es un buen lugar para buscar
una».

30. Lenzner, «Warren Buffett’s Idea of Heaven», 43.
31. Cartas a los Accionistas de Berkshire Hathaway, 1977-1983, 82.
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Inversiones permanentes

En Warren Buffett es una practica habitual dejar que las empresas le in-
formen de sus resultados, no por las cotizaciones de sus valores a corto pla-
zo, aunque las inversiones de Berkshire tengan éxito. Esta convencido de
que a pesar de que la bolsa, a corto plazo, puede que ignore los resultados
de un negocio, con el tiempo confirmari el éxito o el fracaso de una empre-
sa proporcionando un incremento de valor al accionista. Buffett recuerda
que Ben Graham le decia que «a corto plazo, el mercado es una maquina de
votar pero, a largo plazo, es una maquina de pesar».! Esta dispuesto a ser pa-
ciente. De hecho, mientras los negocios de Berkshire sigan incrementando
el valor del accionista a una tasa satisfactoria, preferiria que la bolsa retrasa-
ra su reconocimiento, y por lo tanto le concediera la oportunidad de adqui-
rir mds acciones a precios de ganga.

A veces el mercado confirma rapidamente el juicio de Buffett de que una
empresa es una buena inversién. Cuando esto sucede] él no se siente em-
pujado a vender sélo por la revalorizacién a corto plazd. Considera que
la maxima de Wall Street, «nunca te arruinaras consiguiendo un benefi-
cio», es un consejo estiipido. Fisher le ensené que, o bien la inversién que
tienes es una mejor inversién que el dinero, o bien no lo es. Buffett dice
que «se siente absolutamente contento teniendo cualquier valor indefinida-
mente, siempre que el rendimiento esperado del capital subyacente sea sa-
tisfactorio, la direccién sea competente y honesta, y el mercado no sobreva-
lore el negocio.»QlSi la bolsa sobrevalora de una manera importante un
negocio, él vende. Ademas, Buffett vendera unas acciones bien valoradas o
infravaloradas si necesita el dinero para comprar otra cosa; ya sea un nego-
cio que atn estd mas infravalorado o uno de igual valor al que entiende
mejor.

Aparte de esta estrategia de inversién, sin embargo, Buffett confes6é en
1987 que hay tres participaciones que no venderd, a pesar de lo mucho que
la bolsa pueda sobrevalorarlas: The Washington Post Company, GEICO

1. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1987, 15.
2. Ibid.
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Corporation y Capital Citiess/ABC. En 1990, afiadié6 The Coca-Cola Com-
pany a esta lista de participaciones permanentes de acciones.

Esta actitud de «<hasta que la muerte nos separe» sitiia a estas cuatro inver-
siones en el mismo nivel de compromiso que los negocios controlados por
Berkshire. El estado de permanencia no es algo que Buffett otorgue indis-
criminadamente. Y hay que tener en cuenta que una empresa no se convier-
te automaticamente en «permanente» el dia que Buffett la compra. Berkshi-
re Hathaway ha sido propietaria de acciones de The Washington Post
Company durante veinte anos y de GEICO durante dieciocho afos. Buffett
adquiri6 por primera vez Capital Cities en 1977. Incluso Coca-Cola, adqui-
rida por vez primera en 1987, no fue elevada al estado de permanente has-
ta 1990.

En el momento de su adquisicién, cada una de estas cuatro empresas po-
sefa atributos que las calificaban para ser adquiridas. Son estos atributos los
que vale la pena estudiar.

The Washington Post Company

Las principales actividades de negocio de The Washington Post Company
incluyen la edicién de periédicos, las emisiones de television, los sistemas de
televisién por cable y la edicién de revistas. La divisiéon de periédicos publica
The Washington Post, The Everett Herald y los Gazette Newspapers, un grupo de
catorce periédicos semanales. La divisién de televisién posee seis emisoras
de television situadas en Detroit, Miami, Houston y San Antonio, en Texas,
Hartford, Connecticut y Jacksonville, en Florxida. La divisién de sistemas de
television por cable proporciona servicio por table a 463.000 suscriptores lo-
calizados en quince estados del medio oeste, el sur y el oeste. La divisién de
edicién de revistas publica el Newsweek, con una circulacién nacional de més
de 3 millones y mas de 700.000 unidades vendidas internacionalmente.

Ademas de las cuatro divisiones principales, The Washington Post Com-
pany posee los Stanley H. Kaplan Educational Centers, una cadena de es-
cuelas en las que los estudiantes son preparados para las pruebas de ad-
mision en las facultades. También posee Legi-Slate, una empresa que
proporciona informactén computerizada sobre las actividades legislativas y
reguladoras del gobierno de EE UU. La empresa posee el 50 % del Interna-
tional Herald Tribune, el 28 % de Cowles Media, el editor del Minneapolis Star
y Tribune, y también ha formado una sociedad limitada con American Perso-
nal Communications, que ha desarrollado un sistema de comunicaciones
personales en el area de Washington D. C.

A finales de 1993, The Washington Post Company era una empresa de
3 billones de délares que producia un billén y medio de ventas anuales. Sus
logros eran especialmente impresionantes cuando uno piensa que hace se-
senta afios la empresa tenia un solo negocio, la edicién de un periédico.
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En 1931, el Washington Post era uno de los cinco diarios que competian
por sus lectores. Dos afios mas tarde, el Post, incapaz de pagar su papel pren-
sa fue puesto en liquidacién. Ese verano, la empresa se vendié en subasta
para satisfacer a los acreedores. Eugene Meyer, un financiero millonario,
comprdé el Washington Post por 825.000 délares. Durante las dos décadas si-
guientes, apoy6 al periédico hasta que dio beneficios. La direccién del diario
pas6 a Philip Graham, un brillante abogado educado en Harvard, que se
casé con la hija de Meyer, Katherine. En 1954, Phil Graham convencié a
Eugene Meyer para que comprara un periddico rival, el Times-Herald. Mas
tarde, Graham adquirié la revista Newsweek y dos emisoras de televisién, an-
tes de su tragica muerte en 1963. Es a Phil Graham a quien se le otorga el
crédito de transformar el Washington Post de un sencillo periédico en una
empresa de medios de comunicacién.

Después de la muerte de Graham, el control del Washington Post pasé a
Katherine Graham. A pesar de que no tenia experiencia en la direccién de
una gran corporacion, se distinguié rapidamente por enfrentarse a dificiles
temas de negocios. Gran parte del éxito de la sefiora Graham puede atri-
buirse a su genuino afecto por el Post. Ella habfa observado cémo tanto su
padre como su esposo habfan luchado para bacer que la empresa siguiera
siendo viable. Katherine Graham se dio cuenta de que para tener éxito, la
empresa necesitaba a alguien que tomara decisiones y no a un guardiin o
‘uidador. «Aprendi rapidamente que las cosas no se quedan quietas», dijo,

-has de tomar decisiones».? Dos decisiones que tuvieron un impacto muy
orofundo en el Washington Post fueron las de emplear a Ben Bradlee como
-edactor jefe del peri6dico, y luego invitar a Warren Buffett a convertirse en
director de la empresa. Bradlee animé a Katherine Graham a publicar los
-Papeles del Pentagono» y a proseguir la investigacién del «Watergate», que
11zo obtener al Washington Post 1a reputacién de un periodismo merecedor y
Zinador de premios. Buffett le ensené a Katherine Graham la forma de lle-
-ar un negocio de éxito.

Buffett se encontré por primera vez con Katherine Graham en 1971. En esa
-oca Buffett poseia acciones del New Yorker. Como habfa oido que podia ser
que la publicacién estuviera a la venta, le pregunt6 a Katherine Graham si el
Washington Post estaria interesado en comprarlo. A pesar de que la venta no se
materializ6 nunca, Buffett qued6é muy impresionado con la editora del Post.

Por esa época, la estructura financiera del Post se encaminaba a unos cam-
bios profundos. Bajo los términos de un contrato establecido por Eugene y
Agnes Meyer, Katherine y Phil Graham eran propietarios de todas las accio-
nes con derecho a voto del Washington Post. Después de la muerte de Gra-
ham, Katherine Graham heredé el control de la empresa. A lo largo de los
anos, Eugene Meyer habia regalado miles de acciones privadas del Post a va-

> Mary Rowland, «Mastermind of a Media Empire», Working Woman, 11 de noviembre de 1989,
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rios cientos de empleados como muestra de gratitud por su lealtad y servi-
cio. También habia fundado el plan de participacion de beneficios de la em-
presa con titulos privados. A medida que la empresa prosperaba, el valor de
Jas acciones del Washington Post ascendi6 vertiginosamente de 50 délares por
Taccién en los afios cincuenta, a 1.154 délares en 1971. El plan de part1c1pa-
cién en los beneficios y los holdings personales de los empleados exigian que
la empresa mantuviera un mercado para los valores. Este arreglo demostré
ser un uso improductivo para el dinero de la empresa. Ademas, las familias
Graham y Meyer se enfrentaban a unos duros impuestos sucesorios.

En 1971, Katherine Graham decidié ofrecer las acciones del Washington
Post a la bolsa, eliminando de este modo la carga de mantener un mercado
en sus propias acciones, y permitiendo a los herederos de la familia un plan
mas rentable para sus inmuebles. The Washington Post Company se dividié
en dos clases de valores. Las acciones ordinarias de clase A que elegfan a la
mayorfa del consejo de administracién. Katherine Graham se quedé con el
50 % de los valores de clase A, con lo que controlaba la empresa de manera
efectiva. Los valores de clase B elegian a una minoria del consejo de admi-
nistracién. En junio de 1971, The Washington Post Company emitié
1.354.000 acciones de clase B. Es notable que dos dfas mas tarde, a pesar de
las amenazas del gobierno, Katherine Graham concediese permiso a Ben
Bradlee para publicar los «Papeles del Pentagono».

En 1972, el precio por accién del Post ascendié de forma continuada, de
24,75 délares en enero a 38 doélares en diciembre. A pesar de que los nego-
cios estaban mejorando en el periédico, el humor en Wall Street se estaba
volviendo sombrio. A principios de 1973, el Dow Jones de valores industria-
les empezé a deslizarse. En la primavera habia bajado mas de cien puntos,
llegando a 921. El precio de las acciones del Washington Post también se esta-
ba deslizando; en mayo habia bajado 14 puntos, llegando a 23 délares. Los
corredores de Wall Street estaban hablando sobre IBM —sus valores habfan
bajado mas de 69 puntos, rebasando su media mévil de 200-dia— y avisando
de que se trataba de un mal presagio para el resto del mercado. Ese mismo
mes el oro se cotizé a 100 délares la onza, la Reserva Federal empujé el tipo
de descuento al 6 %, y el Dow cay6 18 puntos, su mayor pérdida en tres
anos. En junio, el tipo de descuento volvié a subir, y el Dow Jones de valores
industriales se encaminaba hacia abajo al nivel de 900. Y mientras tanto.
Buffett estaba adquiriendo calladamente acciones en el Washington Post. En
junio, ya habia adquirido 467.150 acciones de la empresa a un precio medio
de 22,75 dolares, una adquisicién valorada en 10.628.000 délares (ver figu-
rab.1).

Hoy en dia, Donald E. Graham, hijo de Phil y Katherine Graham, es el edi-
tor del periédico, director general y presidente del consejo de The Washing-
ton Post Company. Don Graham se gradué cum laude, en Harvard, en 1966.
especializandose en historia y literatura inglesas. Mientras estuvo en Har-
vard, fue editor del Crimson, el periédico de la universidad. Después de gra-
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Figura 5.1. El precio por accion de The Washington Post Company, 1972-1975.

duarse, Graham estuvo dos afnos en el ejército. Sabiendo que en tGltima ins-
tancia dirigiria el Washington Post, Graham decidi6 que primero tenfa que co-
nocer mejor la ciudad. Tomé el poco habitual camino de ingresar en la po-
licia metropolitana de Washington. Después de pasar cuatro meses en la
academia de policia, se convirtié en un patrullero durante los siguientes ca-
torce meses, haciendo la ronda en la comisaria novena. En 1971, Graham
pas6 al Post como reportero. Més tarde, trabajé diez meses como reportero
para el Newsweek, en la oficina de Los Angeles. Graham volvié al Post en 1974
y se convirtid en el ayudante del redactor jefe de deportes. Ese aiio se sumé al
consejo de administracién de la empresa.

Cuando Buffett compré acciones del Post en 1973, Katherine Graham se
sintié, en un principio, desanimada. La idea de que alguien que no era
miembro de la familia poseyera tantas acciones del Post, incluso a pesar
de que se trataba de acciones que no tenian control, le disgustaba. Buffett
aseguré a Katherine Graham que la compra de Berkshire era sélo con
propésitos de inversién. Para tranquilizarla, sugirié6 que a Don Graham se
le dieran poderes para votar con las acciones de Berkshire. Esto lo arreglé
todo. Katherine Graham respondié invitando a Buffett a unirse al consejo
de administracién en 1974, y muy pronto lo hizo presidente del comité fi-
nanciero.

El papel de Buffett en el Washington Post esta ampliamente documentado.
Ayudé a Katherine Graham a perseverar durante las huelgas de los setenta,
v también instruy6 a Don Graham en los negocios, ayudandole a compren-
der el papel de la direccién y su responsabilidad para sus propietarios. La

>




118 Warren Buffett

influencia de Buffett en el Post puede verse en varias acciones desarrolladas
tanto por Katherine como por Donald Graham.

Don Graham es inequivocamente claro respecto al objetivo primordial de
The Washington Post Company. «Seguiremos dirigiendo la empresa en be-
neficio de los accionistas», escribe, «especialmente los accionistas a largo pla-
zo cuya perspectiva se extiende mucho mas alla de los resultados trimestra-
les e incluso de los anuales. No mediremos nuestro éxito por el tamano de
nuestros ingresos o por el ntimero de empresas que controlamos».* Graham
promete que siempre «manejara los costes de forma rigurosa» y «sera muy
disciplinado el uso que hacemos de nuestro dinero».

Dogma: g@cillo y comprensible,)

El abuelo de Buffett fue el propietario y editor del Cuming County Demo-
crat, un periédico semanal en West Point, Nebraska. Su abuela le ayudaba y
también hacia de tipégrafa en la imprenta de la familia. Su padre, mientras
¢l asistia a la Universidad de Nebraska, editaba el Daily Nebraskan. El1 mismo
Buffett fue una vez jefe del departamento de suscripciones del Lincoln Jour-
nal. Se ha dicho a menudo que si Buffett no se hubiera embarcado en una
carrera empresarial, seguramente hubiera cultivado el periodismo.

En 1969, Buffett comproé su primer gran periédico, el Omaha Sun, junto
con un grupo de semanarios. A pesar de que respetaba el periodismo de alta
calidad, Buffett pensaba en los peridédicos, ante todo y siempre, como un ne-
gocio. Esperaba que los beneficios, y no la influencia, fueran la recompensa
de los propietarios de un peridédico. La propiedad del Omaha Sun le enseié a
Buffett Ja dindmica empresarial de un periodico. [Luvo cuatro afios de expe-
riencia practica de prlmera mano en manejar un periédico, antes de que
comprara su primera accién del Washington Post. \

Dogma:{un historial consistente de funcionamiento

Buffett les dice a los accionistas de Berkshire que su primera conexién fi-
nanciera con The Washington Post Company fue a la edad de trece afos.
Hacia de repartidor a domicilio tanto del Washington Post como del Times-
Herald mientras su padre estaba en el Congreso. A Buffett le gusta recordar
a los demas que con su doble ruta de reparto, él fusioné los dos periédicos
mucho antes de que Phil Graham comprara el Times-Herald.

Es obvio que Buffett estaba al tanto del rico historial del periédico. Y con-
sideraba a la revista Newsweek como un negocio predecible. Aprendié réapi-
damente el valor de las emisoras de televisién de la empresa. Durante afos,
The Washington Post Company ha estado hablando de la actuacién estelar
de su divisién de emisiones. Eexperiencia personal de Buffett con la em-

4. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1992, 15.
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presay su propia historia de éxitos le llevaron a creer que la empresa era un
negocio consistente y ﬁable.‘)

Dogma: perspectivas favorables a largo plazo

«La economia de un periédico influyente», escribié Buffett en 1984, «es
excelente, y se encuentra entre las mejores del mundo».® De los aproxima-
damente 1.700 periédicos de EE UU, unos 1.600 funcionan sin ninguna
competencia directa. A los propietarios de los periédicos, se dio cuenta, les
gusta creer que los excepcionales beneficios que obtienen cada ano son el re-
sultado de la calidad periodistica de su publicacién. La verdad, dijo Buffett,
es que incluso un periédico de tercera clase puede generar unos beneficios
adecuados si es el Gnico de la ciudad. Es verdad que un diario de gran cali-
dad alcanzara una mayor tasa de penetracién, pero incluso un diario medio-
cre, explica, es esencial para una comunidad por su atracciéon como tablén
de anuncios. Todos los negocios de la ciudad, todos los vendedores de casas,
cada individuo que quiere hacer llegar un mensaje a la comunidad, necesita
la circulacién de un periédico para ello. Aligual que Lord Thomson, Buffett
opina que ser propietario de un periédico es como recibir un royalty de cada
negocio de la ciudad que quiere anunciarse.

Ademas de su calidad de franquicia, los periédicos poseen un valioso fon-
do de comercio econémico. Como Buffett senala, los periédicos tienen pocas
necesidades de capital, y por lo tanto pueden, ficilmente, transformar las
ventas en beneficios. Incluso cuando un periédico instala unas caras rotati-
vas de impresién asistidas por ordenador y un sistema electronico para la re-
daccién, se pagan rapidamente con unos costes mas bajos de los salarios fi-
jos. Los periédicos, ademads, pueden aumentar los precios de una forma
relativamente facil, y por lo tanto generaran unos rendimientos sobre el ca-
pital invertido por encima de la media, y reducen los malos efectos de la in-
flacién. Buffett piensa que un periddico tipico podria duplicar su precio,
como lo hizo USA Today, y seguir reteniendo el 90 % de sus lectores.

Dogma: determinar el valor

En 1973, el valor total de mercado de The Washington Post Company era
de 80 millones de délares. Sin embargo, Buffett insiste en que «la mayoria
de analistas de inversiones, gestores especializados en medios y los ejecuti-
vos de los medios hubieran estimado que el valor intrinseco de WPC era de
400 a 500 millones de délares.»® (Cémo llegd Buffett a esta estimaciéon? Exa-
minemos las cifras, utilizando el razonamiento de Buffett.

Empezaremos por calcular los beneficios del accionista (véase capitulo 4)

5. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1987, 7.
6. Informe Anual de Berkshire Hathaway 1989, 22.
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de ese afno: beneficios netos (13,3 millones de délares), mas la amortiza-
cién (3,7 millones de ddlares), menos las inversiones (6,6 millones de déla-
res) producen unos beneficios del accionista en 1973 de 10,4 millones de
dolares. Si dividimos estos beneficios por la tasa de rendimiento del bono
a largo plazo del gobierno de EE UU (6,81 %), el valor de The Washing-
ton Post Company alcanza los 150 millones de délares, casi el doble del va-
lor de mercado de la empresa pero muy por debajo de la estimacién de
Buffett.

Buffett nos dice que, con el tiempo, las necesidades de inversién de un pe-
riédico seran iguales a los costes de depreciacién y amortizacién, y por lo
tanto el beneficio neto sera similar a los beneficios del accionista. Sabiendo
esto, podemos sencillamente dividir el beneficio neto por la tasa libre de
riesgo y llegar a una valoracién de 196 millones de délares.

Si nos detenemos aqui, la asuncion es que el aumento de los beneficios
del accionista serd igual al aumento de la inflacién. Pero sabemos que los
periédicos tienen un poder de fijacién de los precios nada habitual; como
sea que son monopolios en su comunidad, pueden subir sus precios a una
tasa mayor que la inflacién. Si hacemos una dltima asuncién -la de que el
Washington Post tiene la capacidad de elevar los precios reales en un 3 %-,
el valor de la empresa esta mas cerca de 350 millones de délares. Buffett
sabia también que los beneficios antes de impuestos de la empresa del
10 % eran inferiores a sus beneficios histéricos medios del 15 %, y sabia
que Katherine Graham estaba decidida a que el Post volviera de nuevo a
conseguir estos margenes. Si los beneficios antes de impuestos mejoraran
hasta alcanzar el 15 %, el valor presente de la empresa se incrementaria
en 135 millones de délares, con lo que el valor intrinseco total serfa de
485 millones de délares.

Dogma: comprar a precios atractivos

Incluso el calculo mas conservador del valor de la empresa indica que
Buffett adquiri6 The Washington Post Company por lo menos a la mitad
de su valor intrinseco. Insiste en que compré la empresa por menos de un
cuarto de su valor. De cualquier modo, estd claro que adquiri6 la empresa
con un significativo descuento sobre su valor actual. Buffett hizo buena la
premisa de Ben Graham de que comprar con un descuento crea un mar-
gen de seguridad.

Dogma: rentabilidad del capital

Cuando Buffett adquirié acciones del Washington Post, su rentabilidad del
capital era del 15,7 %. Este era el rendimiento medio de la mayoria de los
periédicos y sélo ligeramente mejor que la rentabilidad media sobre el capi-
tal del Standard & Poor’s de valores industriales. Pero en el plazo de cinco
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anos, la rentabilidad del capital del Post se duplic6. Para entonces era el do-
ble del S&P y el 50 % mas alto que el del periédico medio. Durante los si-
guientes diez afios, el Post mantuvo su supremacia llegando hasta una renta-
bilidad del capital del 36,3% en 1988.

Estos rendimientos por encima de la media son ain mas impresionantes
cuando observamos que la empresa, con el tiempo y a propésito, ha reduci-
do su deuda. En 1973, la deuda a largo plazo en relacién al capital propio
llegé al 37,2 %, el segundo ratio mas alto del grupo de los periédicos. Es in-
creible, pero en 1978 Katherine Graham habia reducido la deuda de la em-
presa en un 70 %. En 1983, la deuda a largo plazo en relacién al capital era
de un 2,7 % —una décima parte de la media del grupo de los periédicos—y
sin embargo el Post generaba una rentabilidad del capital un 10 % mas alta
que el de estas mismas empresas. En 1986, después de haber invertido en
sistemas de teléfonos celulares y haber adquirido los cincuenta y tres siste-
mas de cable de Capital Cities, la deuda en la empresa tenia un nivel de 336
millones de délares. En un afo se habia reducido a 155 millones de délares.
En 1992, la deuda a largo plazo era de 51 millones de ddlares y la deuda a
largo plazo en relacién con el capital era del 5,5 %, comparado con la media
del sector que era del 42,7 %.

Dogma: mdrgenes de beneficio

Seis meses después de que WPC cotizara en Bolsa, Katherine Graham se
entrevisté con analistas de inversiones de Wall Street. Lo mas importante
para el negocio, les dijo, era incrementar al miximo los beneficios proce-
dentes de las operaciones ya existentes en la empresa. Los beneficios seguian
aumentando en las emisoras de televisién y en Newsweek pero la rentabilidad
del periddico se estaba estancando. El motivo en gran parte, dijo la sefiora
Graham, eran los altos costes de produccién, de hecho los salarios. Después
de que el Post comprara el Times-Herald, los beneficios de la empresa se
habian incrementado. Cada vez que los sindicatos habian hecho huelga
11949, 1958, 1966, 1968 y 1969) la direccién habia optado por pagar sus de-
mandas en lugar de arriesgarse al cierre del periédico. Durante esa época
Washington D. C. seguia siendo una ciudad con tres periédicos. Durante los
afos cincuenta y sesenta, los incrementos de los costes salariales habian dis-
minuido los beneficios. Este problema, dijo la sefiora Graham a los analistas,
iba a ser solucionado.

A medida que los contratos con los sindicatos empezaron a expirar en los
anos setenta, la senora Graham recluté a directivos de recursos humanos
que siguieron una politica de mano dura con los sindicatos. En 1974, la em-
presa frustré una huelga con el sindicato de periédicos y después de largas
negociaciones, los impresores accedieron a un nuevo contrato.

La firme postura de la sefiora Graham respecto a los contratos laborales
llegé a su punto mas dlgido durante la huelga de maquinistas en 1975. La
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huelga fue violenta y amarga. Como sea que los maquinistas habian casi des-
truido la sala de maquinas antes de iniciar la huelga, cualquier simpatia que
pudiera haber por su causa se habia perdido. Los directivos hicieron funcio-
nar las maquinas. Miembros del sindicato de impresores cruzaron las lineas
de piquetes. Después de cuatro meses, la sefiora Graham anuncié que la em-
presa estaba contratando a maquinistas no sindicados. La empresa habia ga-
nado.

A principios de los setenta, la prensa financiera escribié: «Lo mejor que
podria decirse sobre la actuacién de The Washington Post Company es que
ha conseguido una C (un aprobado) en rentabilidad».” En 1973, los benefi-
cios antes de impuestos eran del 10,8 %, muy por debajo de los margenes
histéricos de la empresa del 15 %, que habia conseguido en los afos sesenta.
Después de volver a negociar con éxito los contratos con los sindicatos, la
suerte del Post mejor6. En 1978, los margenes de beneficio habian dado un
salto hasta un 19,3 %, una mejora del 80 % en c1néo afos. La apuesta de Buf-
fett habia dado un buen resultado. En 1988, el margen antes de impuestos
del Post lleg6 al 31,8 %, que se comparaba favorablemente con la media de
su grupo de periddicos del 16,9 % y el Standard & Poor’s de valores indus-
triales promedio del 8,6 %. A pesar de que los margenes de la empresa han
descendido en cierto modo a primeros de los noventa, siguen siendo sustan-
cialmente mas altos que los de la media del sector.

Dogma: racionalidad

The Washington Post Company genera un ﬂujo de caja sustancial para
sus propietarios. Como resulta que genera més dinero del que puede ser
reinvertido en sus negocios primarios, la direccién se enfrenta a dos eleccio-
nes racionales: devolver el dinero a los accionistas y/o invertir el dinero de
manera rentable en nuevas oportunidades de inversién. Buffett prefiere
que las empresas devuelvan el exceso de beneficios a los accionistas. The
Washington Post Company, mientras Katherine Graham fue presidenta,
fue la primera empresa periodistica en su sector que volvié a comprar accio-
nes en grandes cantidades. Entre 1975 y 1991, la empresa adquirié un in-
crefble 43 % de sus acciones a un promedio de 60 délares por accién. (Véase
figura 5.2).

Una empresa también puede decidir devolver dinero a los accionistas
aumentando el dividendo. En 1990, al enfrentarse con unas sustanciosas re-
servas de dinero, The Washington Post Company voté para aumentar el di-
videndo anual para sus accionistas desde 1,84 a 4,00 délares, un aumento
del 117 %. (Véase figura 5.3.).

7. Chalmers M. Roberts, The Washington Post, The First 100 Years (Boston: Houghton Mifflin
Company, 1977), 449.
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Figura 5.2. Acciones comunes en circulacién de The Washington Post Company
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Figura 5.3. El dividendo por accién de The Washington Post Company.

Ademas de devolver el exceso de dinero a sus propietarios, The Wash-
:ngton Post Company ha realizado varias compras de negocios rentables.
En 1986, la empresa adquirié propiedades de cable a Capital Cities, permi-
nendo de este modo que Cap Cities comprara la ABC Television Network.
El Post, ademas, fue uno de los primeros inversores en el sector de los telé-
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fonos méviles (o celulares). En 1993 la empresa adquirié dos emisoras de
televisién en Texas.

El objetivo de Don Graham es desarrollar unos sustanciales flujos de caja
con unos costes de inversion favorables. Sabiendo que hay innumerables ne-
gocios disponibles para ser adquiridos, Graham ha desarrollado unas directri-
ces concretas que le ayudan a decir «<no» a una oportunidad de negocio, lo que
él admite que es mas importante que decir «si»f&Jsca un negocio que «tenga
barreras competitivas, no requiera amplios desembolsos de capital y tenga un
poder de fijacién de precios razonable{ Ademis, nos indica:/<tenemos una
fuerte preferencia por negocios que conocemoss) y si hay posibilidad de elec-
cién, «es mas probable que invirtamos en un punado de grandes apuestas que
no que diseminemos nuestro dinero de inversién por ahi».® El enfoque de ad-
quisicién de Graham imita la estrategia de Buffett en Berkshire Hathaway.

A principios de los afios noventa, la dinamica empresarial de los periédi-
cos sufrié un cambio. En 1990, la recesién que envolvié a la nacién fue espe-
cialmente brutal en la regién Medio-Atlantica. Las ventas y los beneficios del
Washington Post descendieron de forma notable ese ano. Buffett se declaré
sorprendido por los efectos negativos que esta temprana recesioén tuvieron
tanto en el Buffalo News como en el Washington Post. La pregunta que se hizo
a si mismo fue si este giro descendente era parte de un ciclo econémico pre-
decible o representaba un cambio secular mas amenazador en el negocio de
los periddicos.

Buffett llegé a la conclusién de que los periédicos seguirian siendo unos
negocios por encima de la media si se comparaban con el sector norte-
americana en general, pero que estaban destinados a volverse menos valiosos
de lo que €l o cualquier otro analista de los medios habia predicho afos an-
tes, porque los periddicos habian perdido su flexibilidad para fijar los pre-
cios. En afos anteriores, cuando la economia se ralentizaba y los anunciantes
reducian el gasto, los periédicos podian mantener la rentabilidad subiendo
las tarifas por linea. Hoy en dia, los periédicos ya no son monopolios. Los
anunciantes han encontrado modos més baratos de llegar a sus clientes: tele-
visién por cable, correo directo e inserciones en los periédicos. Los délares
de la publicidad estdn mas ampliamente repartidos y el dominio de los pe-
riédicos como vendedores de publicidad ha disminuido.

En 1991, Buffett se convencié de que el cambio en la rentabilidad de los pe-
riédicos representaba un cambio secular a largo plazo asf como un cambio ci-
clico temporal. «El hecho es», confesé, «que los periédicos, la television y las
revistas han empezado a parecerse mas a negocios que a franquicias por lo
que respecta a su comportamiento econémico».? Los cambios ciclicos lesionan
los beneficios a corto plazo pero no reducen el valor intrinseco de una empre-
sa. Los cambios estructurales reducen los beneficios y también reducen el va-

8. Informe anual de The Washington Post Company 1992, 5.
9. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1991, 8.
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lor intrinseco. Sin embargo, el cambio en el valor intrinseco de The Washing-
ton Post Company, dijo Buffett, era moderado en comparacién con el de
otras empresas de medios. Los motivos eran dobles. Primero, ladeudaalargo
plazo del Post de 50 millones de délares estaba mas que equilibrada por sus
400 millones de délares de sus saldos de tesoreria. El Washington Post es el tini-
co periédico cotizado en bolsa que se encuentra esencialmente libre de deu-
da. «<De resultas de ello», dijo Buffett, «la disminucién del valor de sus activos
no ha sido acentuada por los efectos del apalancamiento».!” En segundo lu-
gar, The Washington Post Company ha sido excepcionalmente bien dirigida.

Dogma: la premisa de un dolar

{El objetivo de Buffett es seleccionar empresas en las que cada délar de be-
neficio retenido se traduzca en, por lo menos, un délar de valor de mercado
Esta prueba puede identificar rdpidamente a empresas cuyos directivos, con
el iempo, han sido capaces de invertir de forma éptima el capital de sus em-
presas. Si los beneficios retenidos se invierten en la empresa y producen un
rendimiento por encima de la media, la prueba sera un incremento propor-
cionalmente mayor en el valor de mercado de la empresa.

Desde 1973 a 1992, The Washington Post Company gané 1.755 billones
de doélares para sus propietarios. De estos beneficios, la empresa pagoé a los
accionistas 299 millones de délares y retuvo 1.456 billones para volverlos a
invertir en la empresa. En 1973, el valor total de mercado de WPC era de
80 millones de délares. Desde esa época, el valor de mercado ha crecido has-
ta 2,71 billones (véase la tabla 5.1). Durante esos veinte afos, por cada délar
que WPC ha retenido, ha creado 1,81 délares en valor de mercado para sus
accionistas.

Resumen

Buffett nos ha dicho que incluso los periédicos de tercera clase pueden
obtener unos beneficios sustanciales. Como sea que el mercado no exige
unos altos estdndares a un periddico, le corresponde a la direccién impo-
ner los suyos. Y son los altos estindares y cualidades de la direccién los que
pueden diferenciar los rendimientos de su negocio cuando se comparan
con los del grupo de sus competidores. En 1973, si Buffett hubiera inverti-
10 en Ganneit, Knight-Ridder, New York Times, o Times Mirror los mismos
10 millones que puso en The Washington Post Company, los rendimientos
de su inversién hubieran estado por encima de la media (véase la figura
5.4), reflejando la excepcional marcha de los periédicos durante este perio-
do. Pero los 200 a 300 millones de délares extra en valor de mercado que
WPC gan6 por encima de su grupo de colegas, indica Buffett, «<proceden,

10. Ibid, 9.
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Pago de Beneficios Valor de
Beneficio neto dividendo retenidos mercado
1973 13,3 1,9 114 80,8
1974 14,4 2,4 12,0 81,3
1975 12,0 2.4 9,6 100,53
1976 24,5 2:3 22,3 219,8
1977 35,5 3,0 32,5 291,9
1978 49,7 4,8 44,9 369,9
1979 43,0 5,6 374 299,3
1980 34,3 6,2 28,1 316,3
1981 32,7 7.0 25,7 441,3
1982 52,4 7,9 44,5 780,8
1983 68,4 9.4 59,0 1.038,0
1984 85,9 11,2 74,7 1.122,6
1985 114,3 12,9 101,4 1.522,6
1986 100,2 14,4 85,8 2.060,9
1987 186,7 16,4 170,3 2.402,0
1988 269,1 20,1 249,0 2.710,9
1989 197,9 23,5 ' 174,4 3.515,1
1990 174,6 48,5 126,1 2.348.,5
1991 118,7 49,9 68,8 2.301,3
1992 127,8 49,7 78,1 2.710,6
Nota: El total de beneficios retenidos entre 1973 y 1993 es igual a 1.456 millones de délares. El cambio
en valor de mercado de 1973 a 1992 es igual a 2.629,80 millones de ddlares. Por cada délar de beneficios
retenidos se creavon 1,81 délares de valor de mercado.

Tabla 5.1 The Washington Post Company — Cambio en el valor de mercado (cifras
en millones de ddlares).

en gran medida, de la naturaleza superior de las decisiones de la direccién
tomadas por Kay (Katherine Graham) si se comparan con las tomadas por
los directivos de la mayoria de las empresas de medios.»!! Katherine Gra-
ham tuvo la astucia de adquirir grandes cantidades de acciones de WPC
a precios de ganga. También tuvo el valor, dice, de enfrentarse a los sindi-
catos de trabajadores, reducir los gastos, y aumentar el valor del perié-
dico.

A'lo largo de los aiios, los inversores han demostrado sentido comun ad-
quiriendo acciones de The Washington Post Company, empujando el pre-
c1o de sus titulos mas cerca de su valor intrinseco. Berkshire, dice Buffett, re-
cibié un «triple regalo» gracias a su inversién en WPC. Primero, el negocio
de los medios ha crecido mucho en los dltimos veinte ainos. En segundo lu-
gar, el descuento sobre el valor intrinseco subyacente de la empresa se ha es-
trechado. En tercer lugar, el valor de mercado por accién de la empresa ha
crecido mas rdpidamente a causa de las recompras de titulos. En conjunto,

11. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1985, 19.
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Figura 5.4. Precio de las acciones de The Washington Post Company comparado
con los indices S&P 500 y editorial (periédicos).

la subida del precio de los valores ha dejado atras el incremento del valor
intrinseco de la empresa.

En 1985, cuando el valor de mercado de WPC era de 1,5 billones de déla-
res, Buffett se dio cuenta que el incremento del valor por accién de la em-
presa no podia igualar sus tasas de crecimiento anteriores. Hoy en dfa, cuan-
do esta cerca de los 3 billones de délares en valor de mercado, esto es
especialmente cierto. Ahora que las empresas de medios estin perdiendo
sus cualidades, parecidas a las de una franquicia, las decisiones de la direc-
ci6n deberian distinguir a las empresas que van hacia adelante. Los accionis-
tas del Washington Post tienen suerte de que Katherine Graham haya posi-
cionado la empresa de una manera tan favorable. Pricticamente no tiene
deuda vy si todo un historial de controlar los costes vigorosamente. Ademas,
la empresa es consciente respecto al accionista. Estos atributos distinguiran a
WPC cuando participe en un entorno de negocio mas dificil.

Cuando Capital Cities compré ABC, Buffett se vio obligado a dimitir del
consejo de The Washington Post Company. Sin embargo, ocho anos mas

tarde, su influencia esta firmemente incrustada en la filosofia de gerente-
propietario de la empresa.

GEICO Corporation

GEICO Corporation es una compaiiia de seguros cuyos afiliados son ase-
guradores de responsabilidad frente a terceros excepto de vida, incluyendo
accidentes personales, marftimos y a veces incendios y seguros de vivienda y
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automdévil. La mayor filial, Government Employees Insurance Company
(GEICO), emite pélizas de seguros de automéviles con pasajeros privados
de riesgo preferente para empleados del gobierno y personal militar. La
empresa también emite otras lineas de seguro como propietarios de casas
para solicitantes cualificados. Otra filial, GEICO General Insurance Com-
pany, emite pélizas de seguros de automévil de pasajeros privados para
otros solicitantes. Hoy en dia, GEICO es el octavo mayor transportista de
pasajeros privados de EE UU.

GEICO fue fundada en 1936 por Leo Goodwin, un contable de seguros.!?
Laidea de Goodwin era la de formar una empresa que sélo asegurara a con-
ductores de riesgo preferente y vender este seguro directamente por co-
rreo. Goodwin habfa descubierto que los empleados del gobierno, como
grupo, tenfan menos accidentes que el pablico en general. También sabia
que al vender las pdlizas de seguro directamente al conductor, la empresa
podia eliminar los gastos generales asociados a los agentes de seguros, que
acostumbran a costar entre el 10 y el 25 % de cada délar de prima. Goodwin
pensaba que si aislaba a los conductores cuidadosos y generaba los ahorros
de emitir directamente las pdlizas de seguro, conseguiria la receta del éxito.

Goodwin invité en Fort Worth, Texas, a un banquero llamado Cleaves
Rhea para que fuera su socio. Goodwin invirtié 25.000 ddlares y poseia el
25 % de las acciones. Rhea poseia el 75 % de GEICO al haber invertido
75.000 ddlares. En 1978, 1a empresa se traslad6é de Texas a Washington D.
C. Ese ano, la familia Rhea decidié vender sus acciones en la compaiifa.
Rhea empleé a Lorimer Davidson, un vendedor de bonos de Baltimore,
para que le ayudara a disponer de sus acciones. Davidson contraté a David
Kreeger, un abogado de Washington D. C., para que le ayudara a encon-
trar compradores. Fue Kreeger quien contacté con la Graham-Newman
Corporation. Ben Graham decidié adquirir la mitad de las acciones de
Rhea por 720.000 délares; la otra mitad de las participaciones de Rhea fue
adquirida por Kreeger and Davidson’s Baltimore Associates. La Securities
and Exchange Commission obligé a Graham-Newman, ya que se trataba
de un fondo de inversiones, a limitar sus acciones de GEICO al 10 % de la
compaiia de seguros. Por ello, Graham tuvo que distribuir los valores de
GEICO a los socios del fondo. Afios mas tarde, cuando GEICO se convirtié
en una compafifa de un billén de délares, las acciones personales de Gra-
ham pasaron a valer millones.

Lorimer Davidson, por invitacién de Goodwin, se unié al equipo directivo
de GEICO. En 1958 se convirti6 en presidente y dirigi6 la compaiia hasta
1970. Durante este periodo, el consejo amplié la gama de los seguros de
automé6vil de GEICO para incluir a trabajadores profesionales, directivos.
técnicos y administrativos. El mercado de seguros de GEICO incluia ahora
el 50 % de todos los propietarios de automéviles, y habia empezado en un

12. Carol Loomis, «<An Accident Report on GEICO», Fortune, Junio de 1976, 120.
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15 %. La nueva estrategia fue un éxito. Los beneficios sobre las pélizas de se-
guros subieron de forma espectacular porque el nuevo grupo asegurado
resulté estar compuesto por conductores cuidadosos, igual que los funcio-
narios.

Estos fueron los anos dorados de la compania. Entre 1960 y 1970, los re-
guladores de seguros quedaron fascinados por el éxito de GEICO vy los ac-
cionistas vieron como el precio de sus acciones subia como la espuma. El ra-
tio de prima-reservas subié por encima del 5:1. Este ratio mide el riesgo que
una compania corre (primas suscritas) comparado con su reserva de tene-
dor-péliza (el capital utilizado para pagar reclamaciones). Es tradicional que
este ratio no exceda de 3:1. Como los reguladores de seguros estaban tan
impresionados con GEICO, se permitié que la compaiiia sobrepasara el ra-
tio medio del sector.

A finales de los afos sesenta, la suerte de GEICO empez6 a disminuir. En
1969, la compaiia informé que habia subestimado sus reservas para ese afo
en 10 millones de délares. En lugar de ganar 2 millones y medio de ddlares,
la compaiifa en realidad tuvo una pérdida. El ajuste del resultado se hizo el
afo siguiente, pero de nuevo la compania volvié a subestimar las reservas
—esta vez en 25 millones de délares— y por lo tanto el beneficio de 1970 re-
sult6 ser una pérdida desastrosa.

Los ingresos que una compaiifa de seguros recibe de los tenedores de poli-
zas se llaman primas devengadas. Con estas primas, la compania promete
proporcionar cobertura al conductor del coche durante el afio. Los costes de
una compaiiia de seguros incluyen las pérdidas aseguradas, que son las recla-
maciones presentadas por el conductor, y los gastos de pérdidas, que son los
costes administrativos por solucionar la reclamacién. Estos costes totales han
de reflejar no sélo los pagos realizados durante el afio, sino las estimaciones de
las reclamaciones pendientes de pago. Las estimaciones, a su vez, estin dividi-
das en dos categorias, «costes y gastos de reclamacién», que la compaiia pien-
sa pagar durante el afio, y las «reservas de ajuste» que se ponen aparte para
cubrir las reservas subestimadas procedentes de afios anteriores. A causa de
los litigios, algunas reclamaciones de seguros no se solucionan durante varios
anos y es frecuente que involucren pagos sustanciales para gastos legales y
médicos. El problema con que se enfrentaba GEICO no era sélo que habia
emitido pélizas de seguros que generarian grandes pérdidas, sino que sus es-
imaciones de reservas anteriores también eran inadecuadas.

En 1970, Davidson se retird y fue reemplazado por David Kreeger, el abo-
.ido de Washington. La direccién de la compaifiia recayé en Norman Gid-
ien, que hacia de presidente y de director general. Lo que sucedi6 a conti-
nuacién sugiere que GEICO estaba intentando salir del lio de sus reservas,
creado en 1969 y 1970. Entre 1970 y 1974, el nimero de nuevas pélizas de
automoviles creci6é a un ritmo anual del 11 % cuando en el periodo entre
1965 y 1970, habia sido de una media del 7 %. Ademais, en 1972, la com-
painia se embarcé en un caro y ambicioso programa de descentralizacién
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que exigfa realizar unas inversiones significativas en inmuebles, equipos in-
formaticos y personal.

En 1973, la compaiia, que se enfrentaba a una competencia muy dura,
rebajé sus estandares de seleccion de clientes y ampli6 su cuota de mercado.
Ahora los conductores de automéviles de GEICO, por primera vez, inclufan
a trabajadores no especializados y conductores menores de veintidn anos;
dos grupos con unos historiales de conduccién muy diversos. Los dos cam-
bios estratégicos, el plan de expansion corporativa y el plan para asegurar a
un mayor nimero de conductores, sucedieron simultineamente con la eli-
~ minacién, en 1973, del control de precios. Muy pronto, los costes de aten-
cién médica y de reparacién de automéviles se dispararon.

En GEICO las pérdidas resultantes de la suscripcién de pdlizas empeza-
ron a aparecer en el cuarto trimestre de 1974. Ese ano, la compania informé
de 6 millones de délares de pérdidas sobre las pélizas de seguros, su prime-
ra pérdida de esta clase en veintiocho afos. Es sorprendente, pero el ratio
de la prima con la reserva fue, ese ano, del 5:1. La compania, sin embargo,
sigui6 persiguiendo el crecimiento y en el segundo trimestre de 1975, GEI-
CO informo6 sobre mas pérdidas y anunci6 que se eliminaba el dividendo de
la compania de 0,80 délares. Gidden emple6 a la firma de asesores Milliman
& Robertson para que recomendara la forma en que GEICO podia dar la
vuelta a su desviacién. Los resultados del estudio no fueron nada alentado-
res. A la compania, dijeron, le faltaban reservas de entre 35 y 70 millones
de délares y necesitaria una inyeccién de capital para seguir siendo viable.
El consejo acepté el estudio de Milliman & Robertson y lo anuncié a sus ac-
cionistas. Ademas, el consejo hizo la proyeccién de la pérdida sobre pélizas
para 1975: se acercaria a unos asombrosos 140 millones de délares (el re-
sultado real fue de 126 millones de délares). Los accionistas y los regulado-
res de seguros quedaron mudos de asombro.

En 1972, el precio de las acciones de GEICO alcanzé el punto mas alto de
todos los tiempos, 61 délares por accién (véase la figura 5.5). En 1973, el
precio de las acciones se redujo a la mitad, y en 1974 bajé atin mds, a 10 d6-
lares cada una. En 1975, cuando el consejo anunci6 las pérdidas proyecta-
das, las acciones cayeron a 7 délares cada una. Varios accionistas, acusando
de fraude, iniciaron pleitos contra la compania. Los ejecutivos de GEICO
culparon a la inflacién y a los exagerados costes médicos y legales de los in-
fortunios de la compaiia. Pero todos los aseguradores se enfrentaban a es-
tos problemas. El problema de GEICO es que se habia apartado de su exi-
tosa tradicién de asegurar sélo a los conductores cuidadosos, sus anteriores
asunciones de pérdidas eran desgraciadamente inadecuadas para cubrir las
nuevas y mas frecuentes reclamaciones. En una época en que la compaiiia
estaba subestimando sus pérdidas aseguradas, estaba simultaneamente au-
mentando los gastos fijos.

En la reunién anual de marzo de 1976 de GEICO, Gidden confesé que
otro presidente podia haber manejado mejor los problemas de la compania.

»
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Figura 5.5. El ascenso y la caida del precio de las acciones de GEICO, 1956-1976.

Anuncié que el consejo de administraciéon de la misma habia nombrado un
comité para buscar un nuevo director. Sin embargo, el precio de las acciones
de GEICO seguia debilitindose. Ahora era de 5 ddélares por accién y con
tendencia a seguir bajando.!?

Después de la reunién anual de 1976, GEICO anuncié que John J. Byrne,
un ejecutivo de marketing de la Traveler’s Corporation, de cuarenta y tres
anos de edad, seria su nuevo presidente. Poco después del nombramiento
de Byrne, la compaiiia anuncié la oferta de 76 millones de délares en accio-
nes preferentes para reforzar su capital. Los accionistas habian perdido la
esperanza y el precio de las acciones baj6 a 2 ddlares cada una. Durante este
periodo, Buffett, callada y tenazmente fue adquiriendo acciones de GEICO.
Cuando la compania se encontraba al borde de la quiebra, invirti6 4,1 millo-
nes de délares en ella, reuniendo 1.294.308 acciones a un precio medio por
accién de 3,18 délares.

Dogma: sencillo y comprensible

Cuando Buffett asistia a la Universidad de Columbia en 1950, se dio cuen-

13. A pesar de que el mercado a la baja de 1973-1974 puede haber contribuido a parte de la cai-
da anterior de GEICO, su declive en 1975 y 1976 fue todo culpa suya. En 1975, el Standard &
Poor’s 500 Index empez6 a 70,23 y terminé el aito a 90,9. El afto siguiente, la bolsa subié. En 1976,
la bolsa también subié y los tipos de interés cayeron. El declive del precio de las acciones de GEICO
no tuvo nada que ver con los mercados financieros.
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ta de que su profesor, Ben Graham, era director de GEICO. Su curiosidad
se sint16 estimulada y un fin de semana Buffett fue a Washington D. C. para
visitar la compania. Un sdbado, llamé a la puerta de la empresa y un orde-
nanza le dej6 pasar y le condujo hacia el Ginico ejecutivo que se encontraba
ese dia en la oficina, Lorimer Davidson. Buffett tenia muchas preguntas y
Davidson pasé las cinco horas siguientes hablandole a Buffett de las distin-
ciones de GEICO. Philip Fisher hubiera quedado impresionado.

Mis tarde, cuando Buffett volvié a Omaha y a la firma de correduria de su
padre, recomends6 la compra de GEICO alos clientes de la empresa. El mis-
mo invirti6 10.000 ddlares, aproximadamente dos tercios de su patrimonio
neto, en acciones de GEICO. Incluso los agentes de seguros de Omaha se
quejaron a Howard Buffett de que su hijo estaba promocionando una com-
pania de seguros «sin agentes». Frustrado, Buffett vendi6 sus acciones de
GEICO un ano mas tarde, con un 50 % de beneficio y no volvié a adquirir
acciones de la compania hasta 1976.

Buffett, impertérrito, sigui6é recomendando acciones de seguros a sus clien-
tes. Adquirié Kansas City Life a tres veces sus beneficios. En la cartera de valo-
res de Berkshire Hathaway teniala Massachusetts Indemnity & Life Insurance
Company, y en 1967 adquirié intereses mayoritarios en National Indemnity.
Durante los diez afios siguientes, Jack Ringwall formé a Buffett respecto a la
mecanica de llevar una compainia de seguros. Esta experiencia, mas que cual-
quier otra, ayudé a Buffett a comprender la forma en que una compaiiia de se-
guros hace dinero. También, a pesar de la inestable situacién financiera de
GEICO, le dio a Buffett la confianza necesaria para adquirir la compania.

Ademads de la inversién de Berkshire de 4,1 millones de délares en accio-
nes ordinarias, Buffett también invirtié 19,4 millones de délares en una emi-
si6on de acciones preferentes convertibles, que aportd capital adicional a la
empresa. Dos aflos mas tarde, Berkshire convirtid estas acciones preferentes
en ordinarias, y en 1980 invirti6 otros 19 millones de délares de Berkshire en
la compania. Entre 1976 y 1980, Berkshire invirtié un total de 47 millones
de doélares, adquiriendo 7,2 millones de acciones de GEICO a un precio
promedio de 6,67 délares por accién. Berkshire poseia ahora el 33 % de la
compania. En 1980, la inversién de Berkshire se habia apreciado un 123 %.
Estaba valorada entonces en 105 millones de délares y se convirtié en la ma-
yor participacién de Buffett.

Dogma: un historial consistente de funcionamiento

Segtn la primera reacciéon, podriamos asumir que Buffett habia violado
su dogma de légica y coherencia. Esta claro que las operaciones de GEICO
en 1975 y 1976 fueron todo menos légicas. Cuando Byrne se convirtié en
presidente de GEICO, su trabajo era dar la vuelta a la compania, y «os gi-
ros», habia dicho Buffett, pocas veces giran. Asi pues, <como podemos expli-
car la compra de GEICO por Berkshire?
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En primer lugar, parece que se trata de una excepcion. Byrne consigui6
dar la vuelta con éxito a la compaiiia y la colocé en una p051c1on en la que
podia volver a competir por los seguros. Pero lo que es mds importante, dijo
Buffet, GEICO no se encontraba en un estado terminal, sélo estaba herida.
Su fortaleza de proporcionar un seguro de bajo coste sin agentes seguia in-
tacta. Ademas, en el mercado, seguian existiendo conductores seguros que
podian ser asegurados a unas tarifas que proporcionarian beneficios a la
compania. Por lo que respecta a los precios, GEICO siempre ganaria a sus
competidores. Durante décadas, GEICO habia generado unos beneficios
sustanciales para sus propietarios, capitalizando su poder competitivo. Este
poder o poderes, dijo Buffett, segufan en su sitio. Los problemas de GEICO
en los afos setenta no tenfan nada que ver con una disminucién de su po-
tencial. Lo que sucedié es que la compaiiia, por culpa de problemas finan-
cieros y de explotacién, se aparté de su propésito y se despistd. Incluso sin
ningin patrimonio neto, GEICO seguia valiendo un montén de dinero por-
que sus potencialidades estaban intactas.

Dogma: perspectivas favorables a largo plazo

A pesar de que el seguro de automoévil es un producto de consumo@uf-
fett dice que un negocio de bienes de consumo puede hacer dinero si tiene
una ventaja de coste que es a la vez amplia y sosten@ﬁ Esta descripcién en-
caja adecuadamente con GEICO. También sabemos que la direccién en un
negocio de bienes de consumo es una variable crucial. El liderazgo de GEI-
CO, desde que Berkshire la adquirié, ha demostrado que tiene, también,
una ventaja competitiva.

Dogma: franqueza

Cuando John (Jack) Byrne se h1zo cargo de GEICO en 1976, convencié
tanto a los reguladores de seguros como a los competidores de que si GEI-
CO quebraba, seria malo para todo el sector. Su plan para rescatar a la com-
paififa inclufa conseguir capital, obtener un tratado de reaseguro con otras
compaiifas para reasegurar una parte de los negocios de GEICO y recortar
drasticamente los costes. La operacién «Bootstrap», como Byrne la deno-
mind, era el plan de batalla destinado a devolver la rentabilidad a la com-
pania.

Durante su primer afio, Byrne cerré 100 oficinas, redujo los empleados de
7.000 2 4.000 y devolvié su permiso para vender seguros tanto en Nueva Jer-
sey como en Massachusetts. Byrne les dijo a los reguladores de Nueva Jersey
que no renovaria 250.000 pélizas dentro del estado, lo que le estaba costando
a la compania 30 millones de délares al afo. A continuacién, abandoné los
sistemas informatizados que permitian a los tenedores de pélizas renovar sus
seguros sin presentar informacién actualizada. Cuando Byrne solicit6 esta
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nueva informacién descubrié que la compania estaba poniendo un precio
demasiado bajo al 9 % de sus renovaciones de pélizas. Cuando GEICO volvié
a poner precio a estas p6lizas, 400.000 asegurados decidieron cancelar su se-
guro. En conjunto, las acciones de Byrne redujeron el niimero de asegura-
dos de 1,7 millones a 1,5 millones, y la compania pasé de ser la octava mayor
aseguradora de la nacién en 1975, a la nimero treinta y uno un afio mas tar-
de. A pesar de esta reducciéon, GEICO, después de haber perdido 126 millo-
nes de délares en 1976, obtuvo unos impresionantes beneficios de 58,6 mi-
Hlones sobre unos ingresos de 463 millones de délares en 1977, el primer afo
completo de responsabilidad de Byrne.

Queda claro que la espectacular recuperacién de GEICO fue obra de Byr-
ne, y su firme y constante disciplina sobre los gastos generales mantuvo la
recuperaciéon de GEICO durante anos. Byrne les dijo a los accionistas que
la compania tenia que volver a su primer principio de ser el proveedor de
seguros de bajo coste. Sus informes relataban detalladamente la forma en
que la compaiiia reducia sus gastos continuamente. Incluso en 1981, cuando
GEICO era el séptimo mayor emisor de seguros de automévil, Byrne com-
partia su secretaria con otros dos ejecutivos. Presumia de la forma en que la
compantia atendia 378 pélizas por cada empleado de GEICO, en lugar de las
250 pélizas por empleado en los anosganteriores. Durante los anos del cam-
bio, siempre fue un gran motivador.kByrne», dijo Buffett, «<es como el que
tiene una granja de gallinas y coloca un huevo de avestruz en el gallinero y
dice, «seforas, esto es lo que esta haciendo la competencia»g§*

Con los afios, Byrne ha informado felizmente de los estupendos progresos
de GEICO; habia sido igual de franco con sus accionistas cuando las noticias
eran malas. En 1985, la compaiiia tropez6 temporalmente cuando tuvo pér-
didas sobre las polizas. Al describir el informe de la empresa del primer tri-
mestre a los accionistas, Byrne «comparé el problema de la compaiiia con el
de aquel piloto de avién que les dijo a los pasajeros: “la mala noticia es que
estamos perdidos, pero la buena es que vamos muy bien de tiempo”».!5 La
compania recobré su equilibrio rapidamente y al afo siguiente presentd
unos resultados rentables sobre las pélizas. Pero, lo que es igual de impor-
tante, la compaiia se gané la reputacién de ser sincera con sus accionistas.

Apesar de que Jack Byrne dimitié de GEICO en 1986 para encabezar la Fi-
reman’s Fund, lareputacién de la compaiiia de informar con sinceridad sigue
existiendo hoy en dia. En 1991, la compania gané el premio del Washington
Post «Tell It Like It Is» (Dilo tal como es). «<De nuevo», escribi6 el Post, «el pre-
sidente Bill Snyder y el vicepresidente Lou Simpson han proporcionado alos
accionistas una visién sin maquillajes de los altos y bajos de la compania».'®

14. Beth Brophy, «After the Fall and Rise», Forbes, 2 de febrero de 1981, 86.

15. Lynn Dodds, «<Handling the Naysayers», Financial World, 17 de agosto de 1985, 42.

16. Stan Hinden, «Annual Reports: Standing Out in a Crowded Field», The Washington Post, 29
de abril de 1991.
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Dogma: el imperativo institucional

Las compaiias de seguros pueden obtener beneficios de dos formas: (1)
obteniendo un beneficio sobre las pélizas de seguros que emiten, y (2) invir-
tiendo inteligentemente el dinero de las primas que pagan los asegurados.
Como regla general, los beneficios sobre las pélizas son pequenos compara-
dos con los beneficios generados por las inversiones. Tanto, que cuando los
mercados financieros ofrecen altos rendimientos, las companias de seguros
llegan a vender pélizas perdiendo dinero para recoger mds dinero de las
primas para invertir. El jefe del departamento de inversiones es responsable
de una parte significativa de los beneficios de la companfa.

Louis Simpson, co-director general de GEICO, es responsable de Ias ope-
raciones de inversién de la compaiia, incluyendo su fondo comin de inver-
siones. Simpson se gradué6 con una licenciatura de economia en Princeton.
Después de un breve periodo como profesor en su alma mater, acepté un
puesto en la empresa de inversiones de Stein Roe & Farnham. En 1969,
entr6 en Western Asset Management, donde se convirtié en presidente y di-
rector general antes de entrar en GEICO en 1979. Cuando Buffett, junto
con Jack Byrne, entrevisté a Simpson, recuerda su actitud independiente.
«Tiene el temperamento ideal para’ invertir», dice Buffett. «<No obtiene
ningtn placer en especial al operar con o en contra de la masa. Se encuentra
comodo siguiendo su propio razonamiento».!” Buffett supo instintivamente
que Simpson tenia las caracteristicas necesarias para resistir al imperativo
institucional y evitar la imitacién inconsciente.

La buena disposicion para actuar y pensar de forma independiente se en-
cuentra en las directrices de inversién que Simpson desarrollé para GEI-
CO.!® La primera directriz es «pensar de forma independiente». Simpson es
escéptico respecto a la sabidurfa convencional de Wall Street. En lugar de
ello, él busca la suya propia. Como Buffett, es un lector voraz de los peridédi-
cos diarios, las revistas y los informes anuales./Cree que después de recibir el
entrenamiento financiero basico, el trabajo mas importante de un director
de inversiones es seguir leyendo y leyendo hasta que se materializa una id
Simpson esta constantemente a la bisqueda de buenas ideas pero se resiste a
las sugerencias declaradas de la mayoria de analistas de inversiones) «Lou es
una persona callada. En este mundo moderno, toda la gente prefiere hablar
por teléfono antes que hacer el trabajo basico. Lou hace el trabajo basico»,
dijo un antiguo director de GEICO.!° —

[Lasegunda directriz de GEICO es «invertir en negocios de alto rendimien-
to que funcionan para los accionistas». Simpson busca empresas con una ren-

17. Solveig Jansson, «<GEICO Sticks to Its Last», Institutional Investor, julio de 1986, 130.

18. Informe Anual de GEICO de 1991, 5.

19. David Vise, «GEICO’s Top Market Strategist Churning Out Profits», The Washington Post, 11
de mayo de 1987.
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tabilidad por encima de la media que sea sostenible. Luego se entrevista con la
direcciéon de la empresa para averiguar si sus prioridades son aumentar al
maximo el valor del accionista o expansionar los imperios corporativos.”
Simpson busca directivos que tengan una inversién significativa en su propia
empresay que sean honrados y directos en sus tratos con los propietarios de la
empresa, y que les traten como socios. Por Gltimo, indaga sobre la buena dis-
posicién de la direccién para enajenar los negocios no rentables y utilizar el
exceso de dinero para volver a adquirir acciones para los propietarios}
@ﬁaa tercera directriz de GEICO es «pagar s6lo un precio razonable, incluso
ndo se trata de un negocio excelente». Simpson es un inversor muy pa-
ciente. Estd dispuesto a esperar hasta que el precio del negocio se vuelve
atractivo. El mayor negocio del mundo, confiesa Simpson, es una mala in-
version si el precio es demasiado alto. La cuarta directriz es «invertir a largo
plazo». Simpson no presta atencién al mercado de valores y nunca intenta
predecir los movimientos a corto plazo del mercado. «<De muchas maneras»,
escribe, «la bolsa es igual que el tiempo ya que si no te gustan las condiciones
actuales, lo tinico que has de hacer es esperar un poco».i‘_’_;
\_La dltima directriz de GEICO es «no diversifiques excesivamente».
Simpson opina que una cartera ampliamente diversificada sélo proporcio-
nara unos resultados mediocreg) El admite que sus charlas con Buffett le
ayudaron a cristalizar su pensamiento sobre este tema. La tendencia de
Simpson es concentrarse en sus participaciones en acciones. En 1991, la
cartera de acciones de GEICO de 800 millones de délares contenia ocho
valores.

A partir de 1979, cuando Simpson asumi6 el control, hasta 1989, la carte-
ra de valores generé una tasa anual compuesta media de rendimientos del
26,1 %; comparada con el 17,4 % del Standard & Poor’s 500. Desde 1990, la
cartera de valores de GEICO se ha apreciado a una tasa anual del 16,5 %,
mientras que el S&P 500 ha crecido al 10,8 %. A lo largo de los afos, Simp-
son ha dirigido la cartera de inversiones de GEICO lejos de los bonos basura
y de las posesiones arriesgadas de inmuebleLMientras que otros encargados
de inversiones de seguros se rendian al imperativo institucional y arriesga-
ban el patrimonio neto de sus empresas, Simpson, invirtiendo de forma con-
servadora, ha producido unos rendimientos por encima de la media para
los accionistas de GEIC(A «Louis Simpson», proclama Buffett, «es el mejor
director de inversiones en el negocio del seguro.»?!

Dogma: racionalidad

Alo largo de los afios, Jack Byrne, su sucesor Bill Snyder y Lou Simpson
han demostrado una conducta racional al gestionar los activos de GEICO.

20. Informe Anual de GEICO de 1990, 5.
21. Cartas a los Accionistas de Berkshire Hathaway, 1977-1983, 58.
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Despues de que Byrne se hiciera cargo tras la debacle de GEICO, posi-
cioné a la compania para un crecimiento controlado. Era mas renta-
ble pensaba Byrne, crecer a un ritmo mas lento que permitiera a la com-
pama controlar cuidadosamente sus pérdidas y gastos, que crecer el doble
de rapido si eso significaba perder el control financiero. Desde entonces
GEICO ha obtenido continuamente beneficios sobre las polizas para sus ac-
cionistas.

De hecho, los logros inversores de Simpson han proporcionado mas exce-
dente de capital de lo que se necesitaba para cubrir las pérdidas estimadas.
En resumidas cuentas, el capital de la compaiia se ha estado acumulando
mas rapidamente de lo que podia utilizarse en el negocio. Un buen indica-
dor de la capacidad de la direccién para tomar decisiones racionales, asf
como su lealtad con los accionistas, es la buena disposicién para utilizar el di-
nero para incrementar el dividendo o para recomprar acciones en lugar de
expansionar el imperio corporativo, sin necesidad alguna.
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Figura 5.6. Acciones ordinarias de GEICO en circulacién.

En 1983, la compaiifa fue incapaz de invertir su dinero de una manera
rentable y decidié devolver el dinero a sus accionistas ofreciéndoles recom-
prar acciones. «O bien nuestros estindares son demasiado altos o el precio
que estamos dispuestos a pagar (por las adquisiciones) es demasiado bajo»,
dijo Louis Simpson.?? Desde 1983, GEICO ha recomprado, sobre una base
de fraccionamiento posterior, 30 millones de acciones, reduciendo el total

22. «<Why GEICO Is Acquiring More of Itself», Business Week, 12 de septiembre de 1983, 45.
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de acciones ordinarias en circulacién de la compania en un 30 % (véase figu-
ra5.6).%2

Ademas de recomprar valores, GEICO ha aumentado generosamente el
dividendo que paga a sus accionistas. En 1980, el dividendo de la compania,
ajustado a la division, era de 0,09 dodlares por accién (véase la figura 5.7). En
1992, el dividendo pagado fue de 0,60 por accién. Desde 1980, GEICO ha
aumentado su dividendo a los accionistas a una tasa anual del 21 %.
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Figura 5.7. Dividendo por accién de GEICO.

Dogma: rentabilidad del capital

La rentabilidad del capital de GEICO, desde 1982, ha sido de una media
del 21,2 %, el doble de Ia media del sector. A principios de los afios noventa,
la rentabilidad del capital descendié porque el capital crecié mas deprisa

- que sus beneficios. De ahi, parte de la l6gica financiera de pagar dividendos

23. La recompra de sus propias acciones no fue inicamente una estrategia racional para GEI-
CO sino también una bonanza financiera para Berkshire Hathaway. Como Berkshire posefa un
tercio de las acciones en circulacién, Buffett estuvo de acuerdo en ofrecer una accién por cada dos
acciones. Al mantener su participacién de un tercio de la empresa, Berkshire tenia derecho a un
tratamiento especial en cuanto a los impuestos. Segiin la seccién 302 del Cédigo de Impuestos,
como el porcentaje de propiedad de Berkshire no cambiaba, los resuitados de la compra fueron
tratados como dividendos, no una ganancia de capital. Por lo tanto, los 18,6 millones de délares de
beneficio de Berkshire sobre las acciones de GEICO tenian derecho a una deduccién fiscal del
85 % sobre los dividendos, y por lo tanto reducian su tasa de impuestos de manera efectiva a un
6,9 % en lugar del 28 % para los beneficios de capital.
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crecientes y recomprar los valores para reducir el capital y mantener un ren-
dimiento aceptable sobre eI'mismo.

A pesar del reciente descenso, la rentabilidad del capital de GEICO ha
sido continuamente superior a la de otras compaifas de seguros. En 1980,
era del 30,8 %, casi el doble de la media del grupo de colegas. A pesar de que
el rendimiento del capital bajé en 1984 y en 1988, GEICO sigui6 superando
la media del sector. En 1992, el rendimiento del capital de GEICO cay6 has-
ta el 14,0 %, y mucha culpa de ello puede atribuirse a los desastres naturales
que sacudieron ese afo al pais, incluyendo el huracan Andrew.

Dogma: mdrgenes de beneficio

Los inversores pueden comparar la rentabilidad de las companias de segu-
ros de formas diferentes. Los margenes antes de impuestos son uno de los me-
joresindicadores. Alo largo de un periodo de diez afios, la media de los mar-
genes antes de impuestos de GEICO ha sido la mas coherente (con la menor
desviacion del estindar) entre las de cualquier grupo de empresas similar.

GEICO presta una atencién meticulosa a todos sus gastos, y sigue muy de
cerca la pista a los gastos asociados con la liquidacién y ajuste de las reclama-
ciones de seguros. Los gastos generales de GEICO son de una media del
15 % sobre las primas, la mitad de la media del sector (véase la tabla A.19 del
Apéndice). Este bajo ratio refleja parcialmente el coste de los agentes de se-
guros que GEICO no ha de pagar.

La razéon combinada de los gastos generales y pérdidas sobre pdlizas de
GEICO (ver la tabla A.20 del Apéndice) ha sido manifiestamente superior a
la media del sector. Desde 1977 a 1992, la media del sector s6lo ha superado
a la razén combinada de GEICO una sola vez, en 1977. Desde entonces el
coeficiente combinado de GEICO ha sido de un promedio de 97,1 %, mas
de diez puntos porcentuales mejor que la media del sector. GEICO sélo ha
mostrado dos veces la pérdida sobre las pélizas, una vez en 1985 y de nuevo
en 1992. La pérdida sobre las pélizas o de reaseguro de 1992 fue acentuada
por el nimero inusual de desastres naturales que sufrié el pais ese ano. Sin
el huracdn Andrew y otras grandes tormentas, el ratio combinado de GEI-
CO hubiera sido bajo, del 93,8 %.

Dogma: determinar el valor

Cuando Buffett empez6 a comprar GEICO, la compania estaba cerca de
la quiebra. Pero dice que GEICO valia una suma sustancial, incluso con un
patrimonio neto negativo, a causa de la franquicia de seguros de la com-
paiifa. En 1976, incluso, la compaiia como no tenia beneficios desafiaba una
determinaci6n matematica de valor tal como la definiaJohn Burr Williamg
Este ﬁltimc()/gciitulaba que el valor de un negocio viene determinado por los
flujos de cajatietos que espera que se den durante la vida de un negocio des-
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contados a la tasa apropiada. Buffett estaba seguro de que la compafiia so-
breviviria y ganaria dinero en el futuE)JCuanto y cuando quedaba abierto a
la especulacién.

En 1980, Berkshire Hathaway poseia un tercio de GEICO, ya que habia
invertido 47 millones de délares. Ese afo, el valor total de mercado de
GEICO era de 296 millones. Incluso entonces, Buffett estimaba que la
compafia posefa un margen de seguridad significativo. En 1980, la com-
paiiia gan6 60 millones de délares con 705 millones de délares de ingresos.
La parte de Berkshire de los beneficios de GEICO fue de 20 millones.
Segin Buffett, «comprar unos beneficios similares de 20 millones de déla-
res en un negocio con unas caracteristicas econémicas de primera clase y
unas perspectivas brillantes, costaria un minimo de 200 millones de déla-
res»; y mas si la adquisicion fuera de una participacién con control en una
compafia.?*

Incluso en este caso, la asuncién de Buffett de los 200 millones de ddéla-
res es realista, segin la teoria de Williams. Si asumimos que GEICO podria
sostener sus 60 millones de ddlares de beneficios sin la ayuda de capital
adicional alguno, el valor presente de GEICO, descontado a la tasa para un
bono del gobierno de EE UU de treinta anos del 12 % que era la de en-
tonces, hubiera sido de 500 millones de délares; casi el doble del valor
de mercado de GEICO en 1980. Si la compainia pudiera hacer crecer esta
rentabilidad econémica a un 2 % real, o a un 15 % antes de la inflacién ac-
tual, el valor de GEICO en este momento se incrementaria a 600 millo-
nes de délares, y la parte de Berkshire seria igual a 200 millones de déla-
res. En otras palabras, en 1980 el valor de mercado de las acciones de GEI-
CO era menos de la mitad del valor actualizado de su rentabilidad eco-
némica.

Dogma: la premisa de un dolar

Desde 1980, el valor de mercado de GEICO ha crecido de 296 millones de
dolares a 4,6 billones en 1992 (véase la tabla 5.2); un incremento de 4,3 bi-
llones de délares. Durante estos trece anos, GEICO gané 1,7 billones de dé-
lares. Pagé a sus accionistas, en dividendos de acciones ordinarias, 280 mi-
llones de délares y retuvo 1,4 billones para reinversiones. Asf pues, por cada
délar retenido, GEICO creé 3,12 ddlares en valor de mercado para sus ac-
cionistas. Este logro financiero demuestra no sélo la direccién y el marketing
de nicho superiores de GEICO, sino su capacidad para reinvertir el dinero
de los accionistas a unas tasas 6ptimas.

Otra prueba de la superioridad de GEICO: un délar de inversién en
GEICO en 1980, excluyendo los dividendos, aumenté hasta 27,89 délares
en 1992. Esta es una tasa anual compuesta de rendimiento del 29,2 % real-

24, Cartas a los Accionistas de Berkshire Hathaway, 1977-1983, 33.

s
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Pago de Beneficios Valor de

Beneficio neto dividendo retenidos mercado
1980 59,6 9,7 49,9 296,3
1981 64,4 10,3 54,1 559,0
1982 77,5 11,3 66,2 879,7
1983 94,8 15,0 79,8 1.185,3
1984 100,4 17,1 83,3 1.088,4
1985 77,6 18,2 59,4 1.5639,6
1986 119,83 18,5 100,8 1.646,5
1987 150,2 22,4 127,8 1.790,0
1988 134,4 25,7 108,7 1.914.,6
1989 213,1 27,5 185,6 2.514,3
1990 208,4 30,1 178,3 24077
1991 196,4 32,6 163,8 2.827,6
1992 172,7 . 42,4 130,3 4.627,0
Nota: El total de beneficios retenidos de 1980 a 1992 es igual a 1.388 millones de délares. El cambio en

i valor de mercado de 1980 a 1992 es igual a 4.331 millones de délares. Por cada ddlar de beneficios

retenidos se crearon 3,12 délares de valor de mercado.

Tabla 5.2 GEICO Corporation ~ Cambio en el valor de mercado. (Cifras en millo-
nes de délares). :

mente sorprendente, y mucho mayor que la media del sector del 8,9 % y el
Standard & Poor’s 500 durante el mismo periodo (véase la figura 5.8).
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Figura 5.8. Precio de las acciones ordinarias de GEICO comparadas con los indices
S&P 500 y del sector de seguros.
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.

Resumen

Recientemente, Bill Snyder, que sustituyé a Jack Byrne como presidente y
director general de GEICO en 1986, anuncié que iba a retirarse un afio mas
pronto de lo esperado. El y Byrne, juntos, habian decidido constituir una
nueva compaifia de seguros. Estan comprando a GEICO dos negocios de se-
guros: Merastar Insurance Company de Chattanooga, Tennessee, y Sout-
hern Heritage Insurance Company en Atlanta, Georgia. Los ingresos com-
binados por primas de estas companias ascendian a 38 millones de ddlares.
GEICO anuncié que Tony Nicely y Louis Simpson serian los co-directores
generales de la compania. Nicely gestionaria las operaciones de seguros y
Simpson seguiria siendo jefe de las inversiones.

franquicia de GEICO de vender de forma rentable seguros de bajo cos-

te y sin agentes sigue instalada firmemente. La dedicacién de la compaiiia al
control de los gastos estd incrustada en la cultura corporativaEl sobresa-
liente historial de Simpson implica que la cartera de inversiones de GEICO
esta bien posicionada, y la compaiia se ha ganado la reputacién de tratar
bien a los accionistas. Estos puntos fuertes combinados hicieron que Forbes
anunciara, en su «Informe Anual sobre el sector Norteamericana», que GEI-
CO es la compania de seguros del futuro.?

El voto de Buffett también estd incluido. A lo largo de los afios, la posicién
de Berkshire en GEICO ha aumentado de forma continua. Hoy en dia,
Berkshire es propietaria del 48 % de la empresa.

Capital Cities/ABC

Capital Cities/ABC (Cap Cities) es un negocio de medios de comunicacién
de 11 billones de dolares, que posee y dirige una cadena de radio y televi-
sion, emisoras de radio y televisién, y produce videos para programaciéon
por cable. Ademas, la compaiiia edita periédicos, guias de compras, y varias
revistas de negocios y especializadas, publicaciones periédicas y libros.

Cap Cities dirige la ABC Television Network, que tiene 228 emisoras de
television afiliadas que llegan al 99,9 % de todos los hogares de EE UU que
tienen televisién, y la ABC Radio Networks, que atiende aproximadamente
a 3.175 afiliados radiofénicos. Cap Cities paga la produccién o la compra de
los derechos de difusién de los programas de su cadena y también paga a
emisoras afiliadas de radio y televisién para que transmitan sus programas,
incluyendo anuncios comerciales. Los ingresos proceden de la venta a los
anunciantes del tiempo para los anuncios comerciales en los programas de
la cadena.

Cap Cities posee ocho emisoras de television, nueve emisoras de radio de

25. «Annual Report on American Industry», Forbes, 8 de enero de 1990, 119.
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AM y ocho de FM. Todas las emisoras de television de la compaiiia estan
afiliadas a la ABC Television Network, y catorce de las diecisiete emisoras
de radio de la compaiia estan afiliadas a la ABC Radio Network. La empre-
sa de video de la compania esta activamente involucrada en la produccién y
el suministro de programacién por cable. Cap Cities posee el 80 % de
ESPN, la primera cadena de deportes por cable y la mayor cadena de cable
del pais. ESPN llega a 61 millones de hogares en EE UU y a 34 millones de
hogares en 75 paises de todo el mundo. Cap Cities posee el 37,5 % de The
Arts and Entertainment Network, que proporciona programacién por ca-
ble de acontecimientos culturales y de espectaculos, y un tercio de Lifetime,
un servicio por cable dedicado a programas de salud y de estilo de vida
para mujeres. La compafia posee también participaciones en el capital de
compaiias de produccién televisiva y teatral en Alemania, Francia y Es-
pafia.

Cap Cities edita ocho periédicos, setenta y cinco semanarios, y cincuenta y
seis guias de compras y revistas inmobiliarias en doce estados. Las publica-
ciones especializadas incluyen Agriculture Publishing Group, Chilton Publi-
cations, Fairchild Publications Group, y Financial Services and Medical
Group, que edita varias revistas incluyendo Institutional Investor e Internal
Medicine News.

La compaiifa informa de las ventas y los beneficios, dividiéndolas entre la
edicién, la radio y la teledifusién. En 1992, el beneficio por la radio y teledifu-
si6on —incluyendo la programacién de cadena, la emisién de televisién y radio,
y la programacién de video- fue de 619 millones de délares sobre 4,2 billones
de ddlares en ingresos. El grupo editorial obtuvo 136 millones de beneficios
sobre 1,1 billones en ingresos. El beneficio neto de explotacién de Cap Cities -
en 1992 fue de 755 millones de d6lares sobre 5,3 billones de ingresos.

Cap Cities tuvo sus inicios en el negocio de las noticias. En 1954, Lowel
Thomas, el famoso periodista, su director de negocios Frank Smith y un
grupo de asociados compraron la Hudson Valley Broadcasting Company,
que incluia una emisora de radio de AM y de televisién en Albany, Nueva
York. En esa época, Thomas Murphy, ahora presidente de Capital Cities,
era director de producto en Lever Brothers. Frank Smith, compafiero de
golf del padre de Murphy, contraté al hijo de su amigo para que dirigiera
la emisora de televisién de la compania. En 1957, Hudson Valley adquiri6
una emisora de televisién de Raleigh Durham y el nombre de la compania se
cambié a Capital Cities Broadcasting, reflejando que tanto Albany como Ra-
leigh era las capitales de sus respectivos estados.

En 1960, Murphy contrat6 a Dan Burke para dirigir la emisora de Albany.
Burke, que se habia retirado recientemente como director general de Cap
Cities, es el hermano del compariero de estudios en Harvard de Murphy,
Jim Burke, que mas tarde se convirtié en presidente de Johnson & Johnson.
Dan Burke, un nativo de Albany, fue puesto a cargo de la emisora de televi-
sion, mientras Murphy volvia a Nueva York, donde fue nombrado presi-
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dente de Capital Cities en 1964. Entonces empez6 una de las sociedades de
mas éxito en los negocios norteamericanos. Durante las tres décadas si-
guientes, Murphy y Burke dirigieron Capital Cities. Juntos hicieron mas
de treinta adquisiciones editoriales y de tele-radiodifusién, la mas notable de
las cuales fue la compra de la ABC Network en 1985.

Buffett se encontré por primera vez con Tom Murphy a finales de los
afios sesenta en una comida en Nueva York, organizada por uno de los com-
paneros de clase de Murphy. Supuestamente, Murphy qued6 tan impresio-
nado con Buffett que le invité a unirse al consejo de administracién de Capi-
tal Cities.?® Buffett dijo que no, pero €l y Murphy se convirtieron en grandes
amigos y se mantuvieron en contacto a lo largo de los afnos. La primera vez
que Buffett invirtié en Capital Cities fue en 1977; de forma inexplicable
pero rentable, vendié la posicién al ano siguiente.

En diciembre de 1984, Murphy contacté con Leonard Goldenson, que era
el presidente de American Broadcasting Companies, con la idea de fusionar
las dos compaiiias. A pesar de que al principio fue rechazado, Murphy volvié
a ponerse en contacto de nuevo con Goldenson en enero de 1985. La Comi-
sién Federal de Comunicaciones habia incrementado el niimero de emisoras
de radio y televisién que una sola compania podia poseer. De siete a doce con
efectividad en abril de ese afio. Esta vez Goldenson estuvo de acuerdo. Gol-
denson, que tenfa setenta y cinco anos de edad, estaba preocupado por quién
dirigirfa American Broadcasting Companies (ABC). A pesar de que la com-
pafifa tenifa varios candidatos potenciales, ninguno estaba, segin la opinién
de Goldenson, listo para el liderazgo. Murphy y Burke estaban considerados
como los mejores directivos en el sector de los medios y la comunicacién. Al
acceder a fusionarse con Cap Cities, Goldenson se estaba asegurando que
ABC seguiria bajo un liderazgo s6lido. American Broadcasting Companies
entr6 en la sala de negociaciones con unos banqueros de inversiones.
Murphy, que siempre llevaba sus propias negociaciones, llevé a su buen ami-
go Warren Buffett en quien tenia puesta toda la confianza. Ellos dos juntos
llevaron a cabo la primera venta nunca realizada antes de una cadena de tele-
visién y la mayor fusién de medios en la historia.

Capital Cities ofrecié a American Broadcasting Companies un paquete to-
tal valorado en 121 délares por accién de ABC (118 délares en metalico por
accién y una garantia de un décimo para comprar Capital Cities valorada en
3 dolares por accién). Esta oferta era el doble del valor al que se cotizaban las
acciones de ABC el dia antes del anuncio. Para financiar el trato de los 3,5 bi-
llones de délares, Capital Cities pediria prestados 2,1 billones de délares a
un consorcio bancario, venderia las emisoras de radio y televisién que se so-
lapaban y que valian aproximadamente 900 millones de délares, y también
venderia las propiedades restringidas que a una cadena no le estaba permi-

26. Andrew Kilpatrick, Warren Buffeit: The Good Guy of Wall Street (Nueva York: Donald I. Fine,
1992), 102.
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tido poseer, incluyendo propiedades de cable que se vendieron luego a la
The Washington Post Company. Los udltimos 500 millones procedian de
Buffett. Estuvo de acuerdo en que Berkshire Hathaway adquiriera tres mi-
llones de acciones recién emitidas de Cap Cities al precio de 172,50 délares
por accién. Murphy volvié a pedirle a su amigo que se uniera al consejo de
administracion de Capital Cities y, esta vez, Buffett acepto.

Dogma: sencillo y comprensible

Después de pertenecer al consejo de administracién de The Washington
Post Company durante mas de diez afios, Buffett comprendia el negocio de
las emisiones de televisién y la edicién de revistas. Su larga experiencia con
la edicién de periddicos también se habia tenido en cuenta. La comprensién
de las cadenas de televisién de Buffett creci6 con su propia adquisicién a
través de Berkshire de ABC en 1978 y de nuevo en 1984.

Dogma: un historial consistente de funcionamiento

Tanto Capital Cities como American Broadcasting Companies tenian
unos historiales de explotaciéon rentable que databan de mas de treinta afios
atras. American Broadcasting Companies tenia una media del 17 % de ren-
tabilidad del capital y un 21 % de deuda en relacién con el capital desde
1975 a 1984. Capital Cities, durante los diez ainos anteriores a su oferta de
compra de ABC, tenia una media del 19 % de rendimiento de capital y un
20 % de deuda en relacién con el capital.

Dogma: perspectivas favorables a largo plazo

Las cadenas y las empresas de difusién tienen la suerte de tener una eco-
nomia por encima de la media. Al igual que los periédicos, y casi por los
mismos motivos, generan mucha buena voluntad econémica. Una vez que
va se ha construido una torre de difusién, la reinversion y las necesidades
de capital circulante son pocas y no existe ninguna inversién en existencias.
Las peliculas y los programas pueden comprarse a crédito y pagarse mas
tarde cuando entra el dinero de la publicidad. Como regla general, las em-
presas de difusién producen unos rendimientos sobre el capital invertido
superiores a la media y generan mucho mas dinero del que necesita su ex-
plotacién.

Los riesgos para las cadenas y las emisoras incluyen la regulacion guber-
namental, la tecnologia cambiante y el desplazamiento o fuga del dinero
procedente de la publicidad. Los gobiernos pueden negarse a renovar los
permisos de emisién de una compaiifa, pero es raro que lo hagan. Los pro-
gramas de cable, en 1985, fueron una pequefia amenaza para las cadenas. A
pesar de que algunos espectadores sintonizaban con los espectaculos por
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cable, la gran mayoria de telespectadores seguia prefiriendo la programa-
ci6n de la cadena. También durante los afios ochenta, el dinero de publici-
dad crecia bastante mds rapido que el producto interior bruto del pafs. Para
llegar a una audiencia masiva, los anunciantes seguian contando con las
emisoras de cadena. LL.a economia basica de las cadenas, compaiifas emiso-
ras y las editoriales estaban, en opinién de Buffett, por encima de la media
y en 1985 las perspectivas a largo plazo para estos negocios eran altamente
favorables.

Dogma: determinar el valor 1‘

La inversién de Berkshire de 517 millones de délares en Cap Cities en ese
momento, fue la mayor inversién que Buffett habia hecho nunca. La forma
en que Buffett determiné el valor combinado de Capital Cities y American
Broadcasting est4 abierta a la especulacién. Murphy estuvo de acuerdo en
venderle a Buffett tres millones de acciones de Capital Cities/ABC a 172,50
dolares por accion. Pero sabemos que el precio y el valor con frecuencia son
dos cifras diferentes. La costumbre de Buffett es, como hemos aprendido,
adquirir una empresa sélo cuando existe un margen de seguridad significa-
tivo entre el valor intrinseco de la empresa y su precio de compra. Sin em-
bargo, con la compra de Capital Cities/ABC es verdad que puso en peligro
este principio.

Si descontamos la oferta de Buffett de 172,50 d6lares por accién a un 10 %
(el rendimiento aproximado del bono del gobierno de EE UU a treinta
anos, en 1985) y multiplicamos este valor por 16 millones de acciones (Cap
Cities tenia 13 millones de acciones en circulacién mas 3 millones de But-

i fett), el valor actualizado de este negocio necesitaria tener una rentabilidad
econ6émica de 276 millones de délares. Los beneficios netos de Capital Cities
en 1984, después de la amortizacién y las reinversiones era de 122 millones
de dolares. El beneficio neto de American Broadcasting Companies después
de la depreciacién y las reinversiones era de 320 millones de délares. La ren-
tabilidad econémica combinada de estas dos empresas era de 442 millones
de délares. Pero la companifa combinada tendria una deuda sustancial: los
aproximadamente 2,1 billones de délares que Murphy iba a pedir prestados
le costarian a la compaiifa 220 millones de délares al afno en intereses. Asi
pues la rentabilidad econémica neta de la compaiia combinada era aproxi-
madamente de 200 millones de délares.

Habia consideraciones adicionales. La reputacién de Murphy de mejorar
el flujo de caja de los negocios adquiridos simplemente reduciendo los gas-
tos, era legendaria. Los margenes de explotacién de Capital Cities eran del
28 %, mientras que los de ABC eran del 11 %. Si Murphy podia mejorar los
margenes de explotacién de las propiedades de ABC en un tercio, hasta el
15 %, la compania podria obtener 125 millones de ddlares adicionales cada
ano, y la rentabilidad econémica combinada serfa igual a 325 millones de
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délares anuales. El valor en ese momento por accién, de una empresa que
ganaba 325 millones de délares con 16 millones de acciones en circulacion,
descontado al 10 % era de 203 délares por accion; un margen de seguridad
del 15 % por encima del precio de compra de Buffett de 172,50 délares.
«Tengo mis dudas sobre si Ben (Ben Graham) estd ahi arriba aplaudiéndo-
me en este caso», bromeaba Buffett.?”

El margen de segurldad que Buffett aceptaba podia ampliarse si hacemos
ciertas asunciones. Buffett dice que la sabiduria convencional durante este
periodo, argumentaba que los periddicos, las revistas o las emisoras de tele-
visién serian capaces de seguir incrementando los beneficios para siempre a
un 6 % anual; sin necesitar ningun capital adicional.®® El razonamiento, ex-
plica Buffett, era que las necesidades de reinversién serian iguales que las ta-
sas de depreciacién y que la necesidad de capital de explotacién seria mini-
ma. Por lo tanto, el beneficio neto podia considerarse como unos beneficios
libremente distribuidos. Esto significa que el propietario de una empresa de
medios poseia una inversion, una renta vitalicia, que creceria a un 6 % en el
futuro previsible, sin necesidad de ninguin capital adicional. Buffett sugiere
que comparemos esto con una empresa que solo es capaz de crecer si se
vuelve a invertir capital. Si poseyera usted una empresa de medios que ga-
nara un millén de doélares y esperara crecer al 6 %, serifa apropiado, dice
Buffett, pagar 25 millones de délares por este negocio (un millén de délares
dividido por un tipo libre de riesgo del 10 % menos el 6 % de tasa de creci-
miento). Otro negocio que ganase un millén de délares pero no pudiera ha-
cer crecer los beneficios sin reinvertir capital podria valer 10 millones de dé-
lares (un millén de délares dividido por el 10 %).

Si tomamos esta leccién de finanzas y la aplicamos a Cap Cities, el valor de
las acciones de Cap Cities aumenta de 203 délares por accién a 507, o un
66 % de margen de seguridad sobre el precio de 172,50 délares que Buffett
aceptd pagar. Pero existen un montén de «si» en estas asunciones. <Seria
Murphy capaz de vender una parte de las propiedades combinadas de Capi-
tal Cities/ABC por 900 millones de délares (en realidad consiguié 1,2 billo-
nes)? {Seria capaz de mejorar los margenes de explotacién de American
Broadcasting Companies? ¢Seria capaz de seguir contando con el crecimien-
to del dinero de la publicidad?

La capacidad de Butffett de obtener un margen de seguridad significati-
vo en Capital Cities estaba complicada por varios factores. Primero, el pre-
cio de las acciones de Cap Cities habia crecido a lo largo de los afos (véase
la figura 5.9). Murphy y Burke estaban haciendo un trabajo excelente diri-
giendo la compaiiia, y el precio de las acciones de la compania asi lo refle-
jaba. Asi que, a diferencia de GEICO, Buffett no tenia la oportunidad de

27. Anthony Bianco, <Why Warren Buffett Is Breaking His Own Rules», Business Week, 15 de
abril de 1985, 34.
28. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1991, 8.
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adquirir Cap Cities barata a causa de un declive temporal del negocio. La
bolsa tampoco era ninguna ayuda. Y como sea que se trataba de una oferta
de acciones de segunda mano, Buffett tenia que aceptar un precio por las

acciones de Cap Cities que estaba cerca de su valor de mercado en esos
momentos.
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Figura 5.9. Precio de las acciones ordinarias de Capital Cities/ABC.

Si existia alguna desilusion respecto al precio de la emisién, Buffett se con-
sol6 con la rdpida revalorizacién de esas mismas acciones. El 15 de marzo de
1985, un viernes, el precio de las acciones de Capital Cities era de 176 déla-
res por accién. El lunes por la tarde, 18 de marzo, se anuncié que Capital Ci-
ties compraba American Broadcasting Companies. Al dia siguiente, al cierre
del mercado, el precio de las acciones de Capital Cities era de 202,75 ddlares
cada una. En cuatro dfas el precio habia subido 26 puntos, una revaloriza-
cién del 15 %. El beneficio de Buffett era de 90 millones de délares y el trato
no iba a cerrarse hasta enero de 1986.

El margen de seguridad que Buffett recibié6 comprando Capital Cities fue
significativamente menor que el que habia recibido con otras compaiiias que
habia adquirido. Asi pues, {por qué lo hizo? La respuesta era Tom Murphy.
Si no hubiera sido por Murphy, Buffett no hubiera invertido en la com-
pafia. Murphy era el margen de seguridad de Buffett. Capital Cities/ABC es
un negocio excepcional, la clase de negocio que atrae a Buffett. Pero habia
algo especial respecto a Murphy. «Warren adora a Tom Murphy», dijo John
Byrne, «s6lo el ser socio suyo ya es atractivo (para Buffett)».??

29. Bianco, «<Why Warren Buffett [s Breaking His Own Rules».
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La filosofia de direcci(’)n de Cap Cities es la descentralizacién Murphy y

gan su_trabajo, Todas las decision Burke-describié
esto muy al principio de su relacién con Murphy. Mientras dirigia la emiso-
ra de TV de Albany, Burke enviaba informes actualizados semanales a
Murphy por correo, que éste nunca contestaba. Burke, al fin, entendi6 el
mensaje. Murphy le prometié a Burke: «no iré a Atlanta a menos que me in-
vites; o tenga que despedirte».3® Murphy y Burke ayudan a establecer los
presupuestos anuales de sus companias y la actuacién de explotacién se revi-

sa trimestralmente. Con estas dos excepciones, se es los directivos
hagan funcionar sus negomos como si fueran de su propiedad. «Esperamos
€ TIUES 5

Y una de las cosas que se espera que hagan los directivos de Capital Cities
es controlar los costes. Cuando fracasan, Murphy no duda en involucrarse.
Cuando Capital Cities compré ABC, el talento de Murphy para recortar los
costes era imprescindible. Las cadenas tienen una tendencia a pensar en tér-
minos de indices de audiencia, no de beneficios. Sea lo que sea lo que se ne-
cesita para incrementar los indices de audiencia, las cadenas pensaban que
iban por delante de la evaluacién de los costes. Esta mentalidad cesé abrup-
tamente cuando Murphy entré en la empresa. Con la ayuda de unos comités
cuidadosamente seleccionados en ABC, Murphy pod6 las néminas, las grati-
ficaciones y los gastos. Dej6 marchar a unas 1.500 personas, a las que se les
concedieron generosas indemnizaciones por despido. En ABC se cerraron
el comedor de los ejecutivos y el ascensor privado. La limusina que se utilizé
en ABC Entertainment de Los Angeles para conducir a Murphy durante su
primera visita a la compania fue vendida. En su siguiente visita, tomé un
taxi.

Esta concienciacién respecto a los costes era un modo de vida en Capital
Cities. La emisora de television de la compaiifa en Filadelfia, WPVI, la emi-
sora nimero uno de la ciudad, tenia una plantilla de 100 personas y la emi-
sora afiliada a la CBS en el otro lado de la ciudad tenia 150. Antes de que
Murphy llegara a ABC, la compaiia empleaba a 60 personas para dirigir
cinco emisoras de television de la ABC. Hoy en dia 6 personas se ocupan de
ocho emisoras. WABC TV en Nueva York acostumbraba a emplear a 600
personas y generaba unos margenes antes de impuestos del 30 %. Ahora
emplea a 400 personas y los margenes son de mas del 50 %. Una vez que se
solucionaba una crists de costes, Murphy dependia de Burke para dirigir
las decisiones de explotacién. El se concentraba en las adquisiciones y en las
decisiones de reinversion.

30. Dennis Kneale, «<Murphy & Burke», The Wall Street Journal, 2 de febrero de 1990, 1.
31. Informe anual de Capital Cities/ABC de 1992.
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Dogma: el imperativo institucional

La buena marcha del negocio de la difusién y las cadenas aseguraba que
Cap Cities generaria un elevado flujo de caja. Esto junto con la predileccién
de Murphy por controlar los costes, indicaba que Cap Cities tendria un flu-
jo de caja espectacular e impresionante. Desde 1988 a 1992, Cap Cities ge-
ner6 2,3 billones de délares en dinero libre de impuestos. Dados estos recur-
s0s, algunos directivos pueden sentirse incapaces de resistir a la tentacién de
gastar el dinero, adquiriendo negoaos y expandiendo el dominio de la cor-
poracién. Murphy, también compré unos cuantos negocios. En 1990, gasté
61 millones de délares adquiriendo pequenas empresas. En ese momento, el
mercado general para la mayoria de propiedades de medios tenia unos pre-
cios demasiado altos, dijo.

Las adquisiciones han sido muy importantes para Cap Cities en el desa-
rrollo de su crecimiento. Murphy esta siempre buscando participaciones en
medios, pero sigue al pie de la letra su disciplina de no pagar excesivamente
por una compafia} Cap Cities, con su enorme flujo de caja, podia tragarse

~ facilmente otras®mpresas de medios, perof<Murphy a veces esperaba du-

rante afos hasta que encontraba la propiedad adecuada. Nunca hizo un tra-
to s6lo porque tenia los recursos adecuados para ello.»* Murphy y Burke
también se daban cuenta de que el negocio de los medios era ciclico, y si es-
taba construido sobre demasiado apalancamiento, el riesgo para los accio-
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Figura 5.10. Tesoreria (en negro) y deuda a largo plazo (en gris) de Capital Ci-
ties/ABC.

32. «A Star Is Born», Business Week, 1 de abril de 1985, 77.
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nistas seria inaceptable. «<Murphy nunca hizo un trato que cualquiera de no-
sotros pensara que era capaz de herirnos de muerte», dijo Burke.*

Una compania que genera mas dinero del que puede volver a invertir de
manera rentable en su negocio, puede comprar crecimiento, reducir el apa-
lancamiento o devolver el dinero a los accionistas.[JComo Murphy no desea-
ba pagar los altos precios que se pedian por las empresas de medios, eligi6
en su lugar reducir el apalancamiento y recomprar accionesf En 1986, des-
pués de la adquisicién de ABGC, la deuda total a largo plazo€n Cap Cities era
de 1,8 billones de délares, y la deuda en relacién al capital era del 48,6 %. El
dinero y los saldos en otras inversiones liquidas al terminar el ano 1986 as-
cendian a 16 millones de délares. En 1992, la deuda a largo plazo de la com-
pania era de 964 millones de délares, y la deuda en relacién al capital baj6 al
20 %. Ademas, el dinero y los equivalentes del dinero aumentaron a 1,2 bi-
llones de ddlares, haciendo que la compaiiia estuviera esencialmente libre
de deuda (véase la figura 5.10). El reforzamiento del balance de Cap Cities
por parte de Murphy redujo sustancialmente el riesgo de la empresa. Lo
que hizo a continuacién aumenté el valor de una forma sustancial.

Dogma: racionalidad

En 1988, Cap Cities anuncié que habia autorizado la recompra de accio-
nes hasta llegar a los dos millones, el 11 % de las acciones en circulacién de la
compafia. En 1989, la compaiia gast6é 233 millones de délares comprando
523.000 acciones a un precio medio de 445 délares cada una. Este precio era
7,3 veces el flujo de caja de explotacién de la compaiiia, comparado con los
precios que se pedian por la mayor parte de las demas companias de medios
que estaban vendiendo a 10-12 veces el flujo de caja. Al ano siguiente, la
compaiia adquiri6 926.000 acciones a un precio promedio de 477 délares, o
7,6 veces el flujo de caja de explotacién. En 1992, la compaiiia siguié recom-
prando sus acciones. Ese afto compré 270.000 acciones a un coste medio de
134 délares por accion, o 8,2 veces el flujo de caja. El precio que pagé por si
misma, reiteré6 Murphy, seguia siendo menos que el precio de otras com-
panias de medios, que él y Burke consideraban atractivas. Desde 1988 a
1992, Cap Cities compré un total de 1.953.000 acciones, invirtiendo 886 mi-
llones de ddlares (véase figura 5.11).

Desde 1992, Cap Cities ha estado interesada en hacer una gran adquisi-
cién, del orden de 5 a 8 billones de délares. Se llevaron a cabo conversacio-
nes preliminares con Paramount Communications y Turner Broadcasting,
pero las grandes adquisiciones no estaban disponibles a precios que propor-
cionaran a los accionistas un rendimiento razonable. Por ello, la compania
decidié de nuevo devolver su dinero a los accionistas.

En noviembre de 1993, la compania anuncié una subasta a la baja para

33. Anthony Baldo, «CEO of the Year Daniel B. Burke», Financial World, 2 de abril de 1991, 38.
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Figura 5.11. Acciones ordinarias en circulacién de capital Cities/ABC

adquirir hasta dos millones de acciones a precios entre los 590 y los 630 d6-
lares por accién. Berkshire particip6 en la subasta, presentando un millén
de sus 3 millones de acciones. Sélo este acto ya ocasioné una amplia especu-
lacién. La compaiifa, al ser incapaz de encontrar una adquisicién apropiada,
dse estaba poniendo a la venta?, destaba Buffett, al vender una tercera parte
de su posicién, renunciando a la compania? Cap Cities negé los rumores.
Aparecieron opiniones que decian que Buffett no hubiera subastado accio-
nes que, con toda seguridad, hubieran obtenido un precio mas alto si la
compaiia estuviera en realidad a la venta. La compaiiia terminé comprando
1,1 millones de acciones —un millén de ellas a Berkshire—a un precio medio
de 630 ddlares por accién. Buffett ha podido utilizar de un modo distinto
630 millones de délares sin alterar el mercado para las acciones de Cap Ci-
ties. Y sigue siendo el mayor accionista de la compaiiia ya que posee el 13 %
de las acciones en circulacién.

La admiracién de Buffett hacia Murphy se aprecia més ficilmente cuan-
do uno se da cuenta de la gran cantidad de dinero que Cap Cities ha gene-
rado a lo largo de los afios y la manera tan responsable en que ha sido utili-
zado. Desde 1977, Murphy ha reducido las acciones en circulacién en un
17 %, ha reducido a la mitad la deuda a largo plazo, y ha elevado la tesoreria a
mas de un billén de ddlares. Ademas, Cap Cities es dirigida de la misma for-
ma descentralizada que Berkshire Hathaway. Buffett s6lo se implica en los
negocios de Berkshire que no son de seguros cuando se trata de temas que
tienen relacién con la compensacién y la reinversién de capital. Buffett estd
muy dispuesto, al igual que Murphy, a permitir que sus filiales funcionen
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de forma independiente. También|esta dispuesm\, como lo estd Murphy) a_
involucrarse intensamente cuando los costes se salen de madre{Ambos
comparten la misma aversién hacia el desperdicio o la merma para los ac-
cionistas.

Buffett ha observado el funcionamiento y la gestién de incontables nego-
cios a lo largo de los afios, pero segin él, Cap Cities es la empresa cotizada
en bolsa mejor gestionada del pais. Para probar este punto, cuando Buffett
invirti6 en Cap Cities, asigné todos los derechos de voto de los siguientes
once afos a Murphy y Burke, siempre que uno de ellos siguiera dirigiendo
la compania. Y si esto no es suficiente para convencerles a ustedes de la alta
consideracién que Buffett siente por estos hombres, piensen en esto: «<Tom
Murphy y Dan Burke no son s6lo unos grandes gestores», dice Buffett, «sino
que son precisamente la clase de persona con la que usted querria que se ca-
sara su hija».

El valor de Tom Murphy para Cap Cities y Berkshire Hathaway ha
aumentado perceptiblemente a medida que las perspectivas del negocio de
las cadenas de television ha ido declinando. Al igual que The Washington Post
Company, en 1990, Cap Cities se vio enfrentada a un descenso econémico ci-
clico que afecté a los beneficios de la compania, acompafado de un descenso
secular en el negocio que afectaba a su valor intrinseco. El aumento de la
competencia habia hecho que fuera dificil aumentar los precios de la publi-
cidad. Esta era una de las maravillas econémicas del negocio de las cadenas
de difusion: la capacidad para aumentar los precios de forma agresiva. Una
franquicia que pierde su poder de fijar los precios se convierte rapidamente
en un negoclio cualquiera, y el valor de la direccién adquiere un mayor sig-
nificado para los accionistas.

Hoy en dia, el negocio de las cadenas se enfrenta a un aumento de la com-
petencia del cable y los videos en una época en que el dinero de la publici-
dad cada vez se estira mis. Las cadenas, explica Buffett, estan en el negocio
de vender informacién y entretenimiento, a lo que él se refiere como «0jos».
Hoy en dia, los programas por cable, los especticulos pay-for-view, y los vi-
deos compiten todos por los mismos ojos. Ahora, con aproximadamente 500
ojos en el pais y sdlo veinticuatro horas al dia, la competencia por los teles-
pectadores es intensa. Cuando Cap Cities adquirié ABC, la cuota de audien-
cia televisiva de la cadena era de més del 80 %. Hoy en dia es del 60 %. Buf-
fett recuerda que hace unos cuantos anos estaba contemplando un
acontecimiento deportivo con Murphy en una gran pantalla de television y
comentaba lo maravillosa que era la imagen. «Me gustaba mas», le replico
Murphy, «cuando era en blanco y negro en una pantalla de 8 pulgadas y
s6lo habia tres canales».?

34. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1985, 20.
35. R. Hutchings Vernon, «<Mother of All Annual Meetings», Barron’s, 6 de mayo de 1991, 32.
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Dogmas: la premisa de un délar, rendimiento del capital, mdrgenes
de beneficio

Desde 1985 a 1992, el valor de mercado de Capital Cities/ABC creci6 de
2,9 billones de dolares a 8,3 billones (véase la tabla 5.3). Durante este mismo
periodo, la compania retuvo 2,7 billones de délares en beneficios, creando
por lo tanto, un valor de mercado de 2,01 délares por cada délar que se
volvia a invertir.

Pago de Beneficios Valor de

Beneficio neto dividendo retenidos mercado
1985 1422 2.6 139,6 2.918,0
1986 181,9 3,2 1787 4:323,0
1987 2791 3,2 2759 5.686,0
1988 387,1 3.4 383,7 6.520,0
1989 485,7 3,5 482,2 9.891,0
1990 4778 3.4 ‘ 474,4 7.694,0
1991 374,7 3,3 371,4 7.213,0
1992 3893 3,3 386,0 8.349,0
Nota: El total de beneficios retenidos entre 1985 y 1992 es igual a 2.692 millones de délares. El cambio
en valor de mercado de 1985 a 1992 es igual a 5.431 millones de dolares. Por cada délar de beneficios
retenidos se crearon 2,01 délares de valor de mercado.

Tabla 5.3 Capital Cities/ABC — Cambio en el valor de mercado. (Cifras en millones
de délares). .

Este logro es especialmente notable si consideramos que la compaiiia so-
porté en el periodo 1990-1991 tanto un descenso ciclico en los beneficios
como un declive en su valor intrinseco a causa de cambios seculares en el ne-
gocio de las cadenas-emisoras. Durante este periodo, la inversién de Berk-
shire en Capital Cities/ABC creci6 de 517 millones de délares a 1,5 billones,
una tasa compuesta anual de rendimiento del 14,5 %; mejor que el indice de
CBSy que el Standard & Poor’s 500.

Si el valor intrinseco de Capital Cities/ABC ha declinado, ¢por qué enton-
ces ha rehusado Buffett vender toda su posicién? Sin lugar a dudas, parte de
los motivos son su relacién personal con Murphy. Murphy se ha ganado con

- todo derecho el respeto de Buffett, como un director general que no des-
perdicia el valor de los accionistas. Otro motivo importante por el que Buf-
fett no ha vendido su posicién en Capital Cities es que la compaiia sigue
proporcionando unos rendimientos econémicos que son mejores que el
promedio del sector norteamericana. «Las cadenas de televisién son un ne-
gocio que es mas duro pero sigue siendo muy bueno si su direccién es com-
petente. Genera un montén de dinero», dice Buffett.*®

36. Robert Lenzner, «<Warren Buffett’s Idea of Heaven: I Don’t Have to Work with People 1
Don’t Like», Forbes, 18 de octubre de 1993, 44.
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Figura 5.12. Rentabilidad del capital de Capital Cities/ABC y S&P 500.

Durante los afios setenta y ochenta, la rentabilidad del capital de Capital
Cities fue ininterrumpidamente entre cinco y siete puntos porcentuales mas
alta que la del Standard & Poor’s 500 (véase la figura 5.12). Los margenes
antes de impuestos de la compaiifa fueron el triple del negocio norteameri-
cano medio (véase la figura 5.13). Después de que Capital Cities adquiriera
ABC, tanto los margenes antes de impuestos como la rentabilidad del capital
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Figura 5.13. Beneficios antes de impuestos de Capital Cities/ABC y S&P 500.
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descendieron de sus més altos niveles, pero siguen siendo mejores que los
de la media y fueron mejorando continuamente hasta la recesién de 1990-
1991. Hoy en dia, la rentabilidad del capital para Capital Cities ha descendi-
do a un nivel medio pero los beneficios antes de impuestos siguen siendo
mas altos.

La FCC (Comisién Federal de Comunicaciones) ha reconocido la eco-
nomia cambiante de las emisiones de las cadenas y admite que las tres mayo-
res cadenas ya no controlan la audiencia televisiva. Durante mas de veinte
anos a las cadenas se les prohibié ser propietarias de los shows televisivos y
fueron apartadas del lucrativo mercado de las reposiciones sindicadas de es-
tos programas. En 1993, el tribunal levanté esta restriccién y ahora permite
que las cadenas tengan intereses financieros en los programas de televisién.
La produccién y propiedad de los programas, dice Murphy, es la mds im-
portante oportunidad futura para Capital Citiess/ABC. Murphy tiene la in-
tencién de que la compaiia produzca y posea mas programacién de televi-
sién y pueda asi generar unos beneficios mas significativos procedentes de
estos espectiaculos en mercados secundarios, incluyendo la sindicacién ex-
tranjera y doméstica. La FCC también ha aprobado permitir a las cadenas,
de una forma limitada, comprar sistemas por cable. La regla protegia a las
joévenes compaiiias de televisién por cable de las cadenas y era responsable
de haber obligado a Capital Cities, en 1986, a vender sus propiedades de ca-
ble cuando adquirié ABC. Por ltimo, las cadenas han estado adquiriendo.
de una forma agresiva, emisoras comerciales extranjeras de televisién. Cap
Cities, anadiéndolas a sus acciones en la compaiias de produccién y de tele-
vision alemanas, francesas y espanolas, ha comprado recientemente una
participacion del 21 % en el Scandinavian Broadcasting System, con base en
Luxemburgo, una de las primeras emisoras de Ja zona. Todos estos cambios
han aumentado el valor intrinseco de Capital Cities/ABC.

Resumen

Berkshire Hathaway tiene mas de 2 billones de délares invertidos en com-
paiifas de medios y comunicaciones, incluyendo Capital Cities)ABC, The
Washington Post Company y el Buffalo News. El valor intrinseco y los benefi-
cios transparentes de Berkshire han declinado a resultas de cambios ciclicos
y seculares en este sector. Sin embargo, Cap Cities, Washington Post, y €.
Buffalo News evolucionan por encima de la media. La razén, insiste Buffer:
es el liderazgo de Stan Lipsey en el Buffalo News y la direccién excepciona.
en el Washington Post y Cap Cities.

Lo que distingue a estas empresas es que mientras otras compaiifas de me-
dios, utilizando el apalancamiento, estaban ocupadas pagando excesiva-
mente por la compra de otras empresas, Cap Cities y The Washington Post
no permitieron que el imperativo institucional moviera su pensamiento. En
lugar de ello, [rfdujeron la deuda y recompraron acciones sin tener que pa-
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gar precios irracionales por otras empresas.|Ahora que los cambios hacen
mas dificil competir, Cap Cities y The Washington Post son las dos tinicas
empresas de medios que cotizan en bolsa que estdn, esencialmente, libres de
deuda. Qtras compaifas, que han pagado precios escandalosos por adquisi-
ciones, se encuentran ahora luchando por pagar los intereses en una época
en que los beneficios son cada vez menores) Buffett se encuentra mas como-
do como propietario de Cap Cities y del Washington Post de lo que lo estaria
siendo el propietario de cualquier otra compania de medios. Sin embargo,
sigue esperando que ambas compaiias generen unos rendimientos mayores
que los de los negocios medios. Pero admite: «ya han pasado los dias de las
franquicias blindadas y de las economias de la abundancia».’

The Coca-Cola Company

Coca-Cola es el mayor fabricante, comercializador y distribuidor de con-
centrados y jarabes para refrescos con gas. El refresco, producto de la com-
paiiia, que se vendid por vez primera en 1886 en los EE UU, se vende ahora
en mas de 195 paises de todo el mundo.

La relacién de Buffett con Coca-Cola data de su infancia. Tomé su prime-
ra Coca-Cola cuando tenia cinco aiios de edad. Poco después empez6 a com-
prar seis Coca-Colas por veinticinco centavos en el colmado de su abuelo, y
las revendia en su vecindario por cinco centavos cada una. Durante los cin-
cuenta anos siguientes, Buffett lo admite, observé el crecimiento fenomenal
de Coca-Cola pero compré fabricas textiles, grandes almacenes y fabricantes
de equipos para granjas y molinos de viento. Incluso en 1986, cuando anun-
ci6 oficialmente que la Cherry Coke seria el refresco oficial en las reuniones
anuales de Berkshire Hathaway, Buffett ain no habia adquirido ni una sola
accién de Coca-Cola. No fue hasta dos afios después, en el verano de 1988,
cuando Buffett empez6 a adquirir sus primeras acciones de Coca-Cola.

Dogma: sencillo y comprensible

El negocio de Coca-Cola es relativamente sencillo. La empresa adquiere
materias primas y las combina para fabricar un concentrado que se vende a
los embotelladores, que combinan el concentrado con otros ingredientes.
Luego los embotelladores venden el producto acabado a puntos de venta
il detalle, incluyendo autoservicios, supermercados y maquinas de auto-
venta. La compania también proporciona jarabes para refrescos a detallis-
:as con surtidores, que venden refrescos a los consumidores en copas y va-
sos. Las marcas que tiene son Coca-Cola, Diet Coke, Sprite, Mr. PiBB,
Mello Yello, Ramblin’ Root Beer, los refrescos Fanta, Tab y Fresca. Otros

37. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1991, 9.
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productos son las bebidas de frutas de marca Hi-C, el zumo de naranja Mi-
nute Maid, Powerade, Nestea y Nordic Mist. La compaiiia es propietaria
del 44 % de Coca-Cola Enterprises, el mayor embotellador de EE UU, y
del 53 % de Coca-Cola Amatil, un embotellador australiano que tiene inte-
reses no s6lo en Australia sino también en Nueva Zelanda y Europa del
Este.

La fuerza de Coca-Cola no sélo son los productos de su marca sino que in-
cluye un sistema de distribucién mundial que no tiene parangén. Hoy en
dia, las ventas internacionales de los productos de Coca-Cola representan el
67 % de las ventas totales de la compaiiia y el 81 % de sus beneficios. Ademas
de Coca-Cola Amatil, la compaiiia tiene participaciones en embotelladores
situados en México, América del Sur, el Sureste de Asia, Taiwan, Hong
Kong y China. En 1992, la compania vendié mas de 10 millones de cajas de
productos de bebidas sin alcohol.

Dogma: perspectivas favorables a largo plazo

Poco después del anuncio piblico realizado en 1989 por Berkshire de que
poseia el 6,3 % de The Coca-Cola Company. Buffett fue entrevistado por
Mellisa Turner, una redactora de negocios del Constitution de Atlanta. Le
hizo a Buffett una pregunta que se le ha hecho con frecuencia: <Por qué no
habia comprado antes acciones de la compainia? A modo de respuesta, Buf-
fett le conté lo que estaba pensando en el momento en que, finalmente,

tomo la decision.
ci«_Digamos que vas a estar fuera durante diez afos», dijo, «y quieres hacer
una inversién y sabes todo lo que sabes ahora, y no podrds cambiarla mien-
tras estas fuera. ¢Qué pensarfas de ello?»%® Por supuesto, el negocio tendria
que ser sencillo y comprensible. Esta claro que la compaiiia tendria que ha-
ber demostrado mucha consistencia en los negocios a lo largo de los afios. Y
por supuesto, las perspectivas a largo plazo tendrian que ser favorables{ «Si
se me ocurriera algo hablando en términos de certeza/donde yo supiera que
el mercado seguira creciendo, donde supiera que el lider seguira siendo el
lider —quiero decir en todo el mundo- y donde yo supiera que habria una
gran unidad de crecimiento, no se me ocurriria nada que no fuera la Coca-
Cola», explicé Buffett; «estaria relativamente seguro de que cuando volvier
estarfan haciendo atin mucho mas negocio del que estdn haciendo ahoragqg
Pero, {por qué comprar en ese momento en particular? Los atributos del
negocio de Coca-Cola, tal como los describe Buffett, han existido durante
varias décadas. Lo que le llamé la atencién, dijo, fueron los cambios que tu-
vieron lugar en Coca-Cola durante los afios ochenta bajo el liderazgo de Ro-
berto Goizueta y Donald Keough.

————

38. Kilpatrick, Warren Buffett: The Good Guy of Wall Street , 123.
39. Ibid.
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Los afios setenta fueron un perfodo fatal para Coca-Cola. La época estaba
plagada de disputas con los embotelladores, de acusaciones de abusos a los
trabajadores inmigrantes en los naranjales de Minute Maid, de «quejas» de
los ecologistas diciendo que los contenedores de «un solo uso» de Coca-Cola
contribuian al creciente problema de polucién del pais, y de las acusacién
de la Federal Trade Commission de que el sistema de franquicia exclusiva
de la compaiia violaba la legislacion. Los negocios internacionales de Coca-
Cola también estaban tambaleandose. El boicot drabe a la Coca-Cola, oca-
sionado por la concesién de una franquicia a los israelies, deshizo anos de
inversiones. Japdn, que era donde los beneficios de la empresa estaban cre-
ciendo mas rapidamente, era un campo de batalla de errores corporativos.
Las botellas de Coca-Cola de veintiséis onzas para llevar a casa estaban ex-
plotando -literalmente- en los estantes de las tiendas. Ademas, los consumi-
dores japoneses se oponian encendidamente a la utilizacién que hacfa la
compaiiia de un colorante artificial de alquitran de carbén en Fanta Grape.
Cuando la compania desarrollé6 una nueva versiéon utilizando verdaderas
pieles de uva, las botellas fermentaron y la gaseosa de uvas fue lanzada a la
bahia de Tokio.

Durante los afios setenta, Coca-Cola era una compania fragmentada y
reactiva en lugar de una compaiia innovadora que marcaba el paso en el
sector de los refrescos. Paul Austin fue nombrado presidente del consejo de
la compaiiia en 1971, después de haber sido presidente desde 1962. A pesar
de sus problemas, la compafia continuaba generando millones de doélares
en ganancias, pero en lugar de reinvertir en su propio mercado de refres-
cos, Austin diversificé la empresa, invirtiendo en proyectos acudticos y en
granjas de gambas, a pesar de sus pequenos margenes de beneficios. Austin
también compro unas bodegas. Los accionistas se opusieron amargamente a
esta inversion, argumentando que Coca-Cola no podia asociarse con el al-
cohol. Para rechazar las criticas, Austin gast6 unas cantidades de dinero
jamas utilizadas antes en campanas de publicidad.

Mientras tanto, Coca-Cola obtenia un 20 % sobre el capital. Sin embargo,
los beneficios antes de impuestos se estaban deslizando (ver la figura 5.14).
El valor de mercado de la compania al final del mercado bajista de 1974 era
de 3,1 billones de délares (ver la figura 5.15). Seis anos mds tarde, el valor de
la compaiia era de 4,1 billones de ddlares. De 1974 a 1980, el valor de mer-
cado de la compainia subié a una tasa anual media del 5,6 %, muy por deba-
jo del Standard & Poor’s 500. Por cada délar que la compania retuvo duran-
te esos sels afos, sélo creé 1,02 délares de valor de mercado.

Los males de Coca-Cola fueron exacerbados por la conducta de Austin.*
Intimidaba y era inalcanzable. Ademas, su mujer, Jeane, era una influencia
perjudicial dentro de la compania. Volvié a decorar la central de la corpora-

0

40. Mark Pendergrast, For God, Country and Coca-Cola (Nueva York: Charles Scribner’s Sons,
1993).
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Figura 5.14. Rentabilidad del capital y beneficios antes de impuestos de The Coca-
Cola Company.

cién con arte moderno, desterrando las pinturas clasicas de la compaiifa
realizadas por Norman Rockwell. Incluso ordené que un avién de la com-
pafiia le ayudara a facilitar la bisqueda de obras de arte. Pero fue su ultima
decisién la que contribuy6 a la caida de su esposo.

En mayo de 1980, la sefiora Austin ordend que el parque de la compaiiia
quedara cerrado a los almuerzos de los empleados. Se quejé de que los restos
de sus comidas que cafan al suelo, atraian a las palomas a los prados tan bien
cuidados. La moral de los empleados alcanzé el punto mas bajo de todos los
tiempos. Robert Woodruff, el patriarca de la compaiia de noventa y un afios
de edad, que habia conducido Coca-Cola desde 1923 hasta 1955 y que seguia
siendo presidente del consejo del comité de finanzas, ya habia oido bastante.
Exigi6 la dimisién de Austin y lo sustituy6 por Roberto Goizueta.

Goizueta, que se habia criado en Cuba, era el primer extranjero director
general de Coca-Cola. Goizueta era tan extrovertido como Austin reticente.
Uno de los primeros actos de Goizueta fue reunir a los cincuenta altos direc-
tivos de Coca-Cola en Palm Springs, California. «Decidme lo que estamos
haciendo mal>, dijo, «quiero saberlo todo y una vez que lo tengamos solucio-
nado, quiero el cien por cien de lealtad. Si hay alguien que no se siente feliz,
haremos un buen arreglo y le diremos adi6s.»*! De esta reunién sali6 la «es-
trategia para los ochenta» de la compania, un panfleto de 900 palabras que
esbozaba los objetivos corporativos de Coca-Cola.

41. Art Harris, <The Man Who Changed the Real Thing», The Washington Post, 22 de julio de
1985, B1.
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Figura 5.15. E] valor de mercado de The Coca-Cola Company.

Goizueta animé a sus directivos a que corrieran riesgos inteligentes.
Queria que Coca-Cola iniciara la accién en lugar de ser reactiva. Goizueta,
como hacen muchos de los nuevos directores generales, empezé por recor-
tar los costes. Ademds, exigié que cualquier negocio propiedad de Coca-
Cola optimizara su rendimientos sobre los activos. Estas acciones se traduje-
ron inmediatamente en unos margenes crecientes de beneficios. iﬁsﬂ

Dogma: mdrgenes de beneficio

Los margenes de beneficios antes de impuestos de Coca-Cola en 1980
eran del 12,9 %. Los margenes habfan estado cayendo durante cinco anos
enteros y estaban bastante por debajo de los margenes de la compaiiia en
1973, que habian sido del 18 %. En el primer afio de Goizueta, los margenes
antes de impuestos se elevaron al 13,7 %; en 1988, cuando Buffett compré

sus acciones de Coca-Cola, los margenes habjan subido hasta un récord del
19 %.

Dogma: rentabilidad del capital

En la «estrategia para los ochenta» de la compaiia, Goizueta senalaba que
la compaiia se desharia de cualquier negocio que no generara unos acepta-
bles rendimientos sobre el capital. Cualquier nueva aventura de negocios
tenia que tener el suficiente potencial de crecimiento real para justificar una
inversiéon. Coca-Cola ya no tenfa ningin interés en luchar por acciones en
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un mércado estancado. «<Aumentar los dividendos por accién y conseguir
aumentar Ja rentabilidad del capital sigue siendo el nombre del juego»,
argiifa Goizueta.*? Las palabras del presidente fueron seguidas por acciones.
El negocio de vino de Coca-Cola fue vendido a Seagrams en 1983. A pesar
de que la compaiifa obtuvo un respetable 20 % de rentabilidad del capital
durante los setenta, Goizueta no quedé impresionado. En 1988, la rentabili-
dad del capital de Coca-Cola habia aumentado al 3,18 %.

Se mirara como se mirara, la Coca-Cola de Goizueta estaba duplicando y
triplicando los logros financieros de la Coca-Cola de Austin. Los resultados
podian verse en el valor de mercado de la-compania. En 1980, Coca-Cola
tenia un valor de mercado de 4,1 billones de délares. A finales de 1987, in-
cluso después del desastre bursatil de octubre, el valor de mercado de Coca-
Cola habia subido a 14,1 billones de délares (ver la figura 5.15). En siete
afios, el valor de mercado de Coca-Cola ascendi6 a una tasa anual media del
19,3 %. Por cada délar que Coca-Cola retuvo durante este periodo, gané
4,66 dolares en valor de mercado.

Dogma: franqueza

La estrategia de Goizueta para los afios ochenta inclufa inequivocamente a
los accionistas. «Durante la préxima década, permaneceremos totalmente
dedicados y comprometidos con nuestros accionistas y nos dedicaremos a la
proteccién y realce de sus inversiones», escribi6.® «A fin de proporcionar a
nuestros accionistas un rendimiento total sobre su inversién superior a la
media, hemos de elegir negocios que generen unos rendimientos que supe-
ren a la inflacién». Goizueta no sélo tenia que hacer crecer el negocio -lo que
exigia inversién de capital-, también estaba obligado a incrementar el valor
para los accionistas. Para ello, Coca-Cola, al incrementar los margenes de
beneficios y la rentabilidad del capital, fue capaz de pagar unos dividendos
crecientes al mismo tiempo que reducia la relacién de los beneficios que se
pagan en dividendos con el total de los beneficios. En los anos ochenta, los
dividendos de los accionistas se estaban incrementando en un 10 % al afo
mientras que la relacién de los dividendos repartidos sobre el beneficio neto
bajaba del 65 al 40 %. Esto permitié6 que Coca-Cola reinvirtiera un mayor
porcentaje de los beneficios de la compania para ayudar a sostener su tasa
de crecimiento, no enganando a los accionistas.

Cada afio, Coca-Cola en su informe anual, empieza la revisién financiera y
la discusién sobre la direccién estableciendo su objetivo primario: £E] objeti-
vo primario de la direccién es incrementar al maximo el valor para los accio-
nistas con el tiempo.» [La estrategia de la compania recalca el mdximo incre-
mento de los flujo de caja a largo plazo. A fin de conseguirlo, la compaiiia se

42, «Strategy for the 1980s», The Coca-Cola Company.
43. Ibid. .




Inversiones permanentes 163

centra en la inversién en el negocio de alto rendimiento de los refrescos, in-
crementando los rendimientos de los negocios existentes y optimizando el
coste del capital. Si tiene éxito, la evidencia sera el crecimiento del flujo de
caja, el aumento de la rentabilidad del capital y un aumento del rendimien-
to total de los accionistas.

Dogma: racionalidad

El crecimiento del flujo de caja neto ha permitido a Coca-Cola incremen-
tar su dividendo a los accionistas y también recomprar sus acciones en el
mercado libre. En 1984, la compaiia autorizé su primera recompra en toda
la historia, anunciando que recompraria 6 millones de acciones. Desde en-
tonces, la compaiia ha seguido recomprando sus acciones cada aio, hasta
llegar a una recompra total de 414 millones de acciones con un coste total de
5.3 billones de dolares. Esto representa mas del 25 % de las acciones en cir-
culacién de la compaiiia a principios de 1984. El valor de las acciones recom-
pradas, basindonos en el precio de cierre del 31 de diciembre de 1993, fue
de 18,5 billones de délares.

En julio de 1992, Coca-Cola anuncié que hasta el afno 2000 recompraria
100 millones de acciones, que representan el 7,6 % de las acciones en circu-

~aci6n de la compania. Es notable que la companla sea capaz de conseguir
-sto mientras contindia con su agresiva inversiéon en los mercados de ultra-
mar. La recompra, insiste Goizueta, puede conseguirse a causa de las fuertes
capacidades de generacién de dinero de la companifa. Entre 1993 y 1996, la
compaiiia, después de inversiones, tendra mas de 3 billones de délares para
iniciar su programa de recompra de acciones.

Dogma: <los beneficios del accionista»

En 1973, los «<beneficios del accionista» (beneficio neto mas amortizaciones
menos reinversiones) fueron 152 millones de délares (ver la figura 5.16). En
1980, los beneficios del accionista fueron 262 millones de délares, una tasa
de crecimiento del 8 % anual compuesto. Desde 1981 hasta 1988, crecieron
de 262 a 828 millones, una tasa de crecimiento anual media compuesta del
17,8 %. El crecimiento de los beneficios del accionista se refleja en el precio
de las acciones de Coca-Cola. Al analizar periodos de diez afos, desde 1973 a
1982, el rendimiento total de Coca-Cola crecié a una tasa anual media del
6,3 %. Desde 1983 a 1992 el rendimiento total de Coca-Cola crecié a una
tasa anual media del 31,1 %.

Dogma: determinar el valor

Cuando Buffett compré Coca-Cola por vez primera, en 1988, la gente
preguntaba: «{cudl es el valor de Coca-Cola?» El precio de la compaiia era
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Figura 5.16. Beneficio neto y los «beneficios del accionista» de The Coca-Cola
Company.

de quince veces los beneficios y doce veces el flujo de caja, un 30 % y un 50 %
de prima sobre la media del mercado. Buffett pago cinco veces el valor con-
table de una compaiia que tenia un Gltimo dividendo pagado como porcen-
taje del precio corriente del mercado del 6,6 %. Deseaba hacerlo a causa del
extraordinario nivel de la buena marcha econémica de Coca-Cola. La com-
paiiia estaba obteniendo un rendimiento del capital del 31 % mientras se
empleaba, relativamente poco, en reinversiones de activo fijo. Ya ha queda-
do claro que Buffett explica que el precio no nos dice nada sobre el valor.El_
valor de Coca-Cola, como el de cualquier otra compaiiia, viene determina
por los flujos de caja netos que se espera que se den durante la vida del ne-
gocio, descontados a una tasa de interés apropiada.

En 1988, los beneficios de los accionistas (el flujo de caja neto) de Coca-
Cola fueron iguales a 828 millones de délares (ver tabla 5.4). En esa época, el
bono del Tesoro de EE UU a treinta afos (la tasa libre de riesgo) se cotizaba
a un interés del 9 %. Si los beneficios del accionista de Coca-Cola en 1988 se
descontaron al 9 % (recuerden que Buffett no afiade una prima de riesgo
para el capital a la tasa de actualizacién), el valor de Coca-Cola hubiera sido
de 9,2 billones de délares. Cuando Buffett compré Coca-Cola, el valor de
mercado de la compaiia era de 14,8 billones de délares, lo que indicaba que
quizas Buffett hubiera pagado excesivamente por la compania. Pero 9,2 bi-
llones de délares representan el valor actual de los beneficios del accionista
de Coca-Cola. Como el mercado estaba dispuesto a pagar por Coca-Cola un
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precio que era el 60 % mas alto de los 9,2 billones de délares, esto indicaba
que los compradores percibian que parte del valor de Coca-Cola eran sus
oportunidades futuras de crecimiento.

Cuando una empresa es capaz de hacer crecer los beneficios del accionista
sin necesidad de capital adicional, es apropiado actualizarlas por la diferen-
cia entre la tasa de rendimiento libre de riesgo y el crecimiento esperado de
los beneficios del accionista. Si analizamos Coca-Cola, descubrimos que los
beneficios del accionista de 1981 a 1988 crecieron a una tasa anual del 17,8 %;
mas rapido que la tasa de rendimiento libre de riesgo. Cuando esto sucede,
los analistas utilizan un modelo de descuento de dos fases. Este modelo es
una forma de calcular los beneficios futuras cuando una compaiia tiene un
crecimiento extraordinario durante un nimero limitado de afos, y luego
un periodo de crecimiento constante a una tasa mas lenta.

Podemos utilizar este proceso de dos fases para calcular el valor en 1988
de los flujos de caja futuros de la compainia. En 1988, los beneficios del ac-
cionista de Coca-Cola eran de 828 millones de délares. Si asumimos que
Coca-Cola sera capaz de aumentar los beneficios del accionista a un 15 %
anual durante los siguientes diez afios (una asuncién razonable, ya que la
tasa es mas baja que la media de la compania en los siete aflos anteriores), en
el décimo afo los beneficios del accionista serfan iguales a 3.349 billones de
délares. Sigamos asumiendo que al empezar el afo once, la tasa de creci-
miento se ralentizarfa a un 5 % al afo. Utilizando una tasa de actualizacién
del 9 % (la tasa del bono a largo plazo en ese momento), podemos calcular
que el valor intrinseco de Coca-Cola en 1988 era de 48.377 millones de déla-
res (ver la tabla A.21 del Apéndice). **

Podemos repetir este ejercicio utilizando diferentes asunciones de tasas de
crecimiento. Si asumimos que Coca-Cola puede hacer crecer los beneficios
del accionista al 12 % durante diez afios, seguidos de un 5 % de crecimiento,
el valor actual de la compaiifa descontado al 9 % seria de 38.163 millones de
délares. Al 10 % de crecimiento durante diez afnos y luego al 5 %, el valor
de Coca-Cola serfa de 32.497 millones de délares. Y si asumimos s6lo un 5 %

44. En la primera fase se aplica un crecimiento anual del 15 % durante diez afios. El afio uno,
1989, los beneficios del accionista serian 952 millones de délares; en el afio diez, seran de 3.349 bi-
Hlones de délares. Al empezar el aio once, el crecimiento se ralentizard al 5 % al afio, la segunda
fase. En el afio once, los beneficios del accionista serdan 3.516 billones de délares (3.349 billones x 5
% + 3.349 billones de délares). Ahora, podemos restar esta tasa de crecimiento del 5 % de la tasa de
rendimiento libre de riesgo (9 %) y llegar a una tasa de capitalizacién del 4 %. El valor descontado
de una empresa con 3.516 millones de délares en beneficios del accionista capitalizadas al 4 % es de
87.9 billones de délares. Como sea que este valor, 87,9 billones de délares, es el valor descontado
de los beneficios del accionista de Coca-Cola en el afno once, a continuacién hemos de descontar
este valor futuro por el factor de descuento al final del afio diez 1 /(1 + 0,09)!° = 0,4224. El valor
actual del valor residual de Coca-Cola en el ano diez es de 37.129 millones de délares. El valor de
Coca-Cola es igual entonces a su valor residual (37.129 millones de délares) més la suma del valor
actual de los flujos de caja durante este periodo (11.248 millones de délares), para un total de
48.377 millones de doélares.
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durante todo el periodo, la compaiiia atin valdria por lo menos 20,7 billones
de délares [828 millones de délares divididos por (9 % - 5 %)].

Dogma: comprar a precios atractivos

En junio de 1988, el precio de Coca-Cola era aproximadamente de 10 d6-
lares por accién. Durante los diez meses siguientes, Buffett adquiri6 93,4 mi-
llones de acciones, con una inversién total de 1.023 billones de ddlares (ver
figura 5.17). Su coste medio por accién fue de 10,96 délares. Al terminar
1989, Coca-Cola representaba el 35 % de la cartera de acciones de Berkshi-
re. Fue un movimiento atrevido.
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Figura 5.17. Precio de las acciones ordinarias de The Coca-Cola Company compa-
rado con el S&P 500 (indexado a 100 délares en la fecha inicial).

Desde el momento en que Goizueta tomé el control de Coca-Cola en
1980, el precio de las acciones de la compania ha crecido cada afio. En los
cinco anos anteriores a que Buffett comprara sus primeras acciones de
Coca-Cola, el promedio anual de revalorizacién de las acciones fue del 18
%. La situacién de la compaiiia era tan buena que Buffett no pudo comprar
ninguna accién a precios bajos. Durante este periodo, el Standard & Poor’s
500 también estaba subiendo. Ni Coca-Cola ni la bolsa le ofrecian a Buffett
una oportunidad para adquirir acciones a bajos precios. Sin embargo, \Buf-
fettheguia adelante, de nuevodic que‘ﬁlyprecio no tiene nada que ver con

el Valogl.__\

El valor de Coca-Cola en la bolsa en 1988 y 1989, durante el periodo de
compra de Buffett, llegé a un promedio de 15,1 billones de délares. Pero
seguin la estimacién de Buffett, el valor intrinseco de Coca-Cola estaba en
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cualquier parte desde 20,7 billones de délares (asumiendo un crecimiento
del 5 % en beneficios del accionista), 32,4 billones (asumiendo un crecimien-
to del 10 %), 38,1 billones de délares (asumiendo un crecimiento del 12 %),
hasta 48,3 billones de ddlares (asumiendo un crecimiento del 15 %). Asi
pues, el margen de seguridad de Buffett —el descuento del valor intrinseco-
podia ser tan bajo como un conservador 27 %, o tan alto como un 70 %. Los
inversores de «valor» observaban la misma Coca-Cola que Buffett compraba,
y a causa de que su precio respecto a los beneficios, su precio respecto al va-
lor contable, y el precio respecto al flujo de caja eran todos tan altos, consi-
deraban que Coca-Cola estaba sobrevalorada.

Dogma: la premisa de un délar )

Desde 1988, el comportamiento del precio de Coca-Cola ha sido extraor-
dinario. De 10 délares la accién, llegb a 45 doélares en 1992. Durante este
mismo perfodo, Coca-Cola ha dado una paliza al comportamiento del Stan-
dard & Poor’s 500 (ver la figura 5.17). Desde 1987, el valor de mercado de
Coca-Cola ha subido de 14,1 billones de doélares a 54,1 billones. La com-
paiifa ha producido 7,1 billones de délares en ganancias mientras ha desem-
bolsado 2,8 billones de délares en dividendos a los accionistas y ha retenido
4,2 billones para reinversiones. Por cada délar que la comparifa ha retenido,
ha creado 9,51 délares en valor de mercado. La inversion de 2.023 millones
de délares de Berkshire en Coca-Cola en 1988-1989 valia 3.911 millones de
dolares en 1992.

El espectacular aumento de precio en Coca-Cola entre 1988 y 1992 ha re-
ducido el margen de seguridad entre el precio de mercado de Coca-Cola y
su valor intrinseco. Algunos inversores ar guyen que Coca-Cola est4 sobreva-
lorada y sugieren que la compaiiia encontrara dificil repetir su sobresaliente
actuacion econémica y de precio de las acciones en los afios venideros. El ob-
jetivo para la compania de Roberto Goizueta es duplicar el resultado de
Coca-Cola en el afio 2000. Goizueta senala en Coca-Cola, una empresa hacia el
2000: Nuestra misién en los afios noventa, que Coca-Cola es el tinico negocio de
produccién y distribucién capaz de llevar refrescos a todos los rincones del
mundo. Es a través del incremento del consumo per capita de los refrescos
de Coca-Cola en Europa del Este, la anugua Unién Soviética, Indonesia, In-
dia, Africa y China, que la compama alcanzara su objetivo de duplicar las
ventas. A pesar de que estos paises puede que nunca alcancen el consumo
per capita de EE UU (296 consumiciones por persona y afio), cualquier pe-
quena mejora en el consumo en estos paises en vias de desarrollo se tradu-
cird en un aumento de los beneficios. La mitad de la poblacién mundial con-
sume menos de dos consumiciones por persona y afio. Las oportunidades
s6lo en China, India e Indonesia son capaces de propulsar el patrimonio de
Coca-Cola al siguiente siglo.
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Resumen
@uffett dice que el mejor negocio que se puede tener es aquel que, con el
tiempo, puede emplear grandes cantidades de capital con unas tasas muy al-
tas de rentabilidad.\Esta descripcién encaja con Coca-Cola.
Coca-Cola es la marca mas ampliamente reconocida y apreciada en el
mundo. Es facil entender Jas razones por las que Buffett considera que
Coca-Cola es la franquicia mas valiosa del mundo.

Relaciones permanentes

Qara alcanzar el status de inversiones permanentes, una compafia ha de
poseer una buena economia y una buena direccién; gente que sea capaz y
digna de confianzae igualmente importante, gente con la que Buffett dis-
frute asoctandosg.}The Washington Post Company, GEICO, Capital Ci-
ties/ABC, y The Coca-Cola Company son compaifiias con un potencial
econdmico igual y por encima de la media. A lo largo de los afos, los directi-
vos de estos negocios han dado pruebas de que eran dignos de confianza.
Han protegido los intereses de los accionistas y han incrementado en gran
medida el valor de sus inversiones. Cada uno de estos directivos siente aver-
sién por el despilfarro y pasién por una mayor rentabilidad. Todos com-
prenden la distribucién racional del capital. Por tltimo, Buffett disfruta ge-
nuinamente con sus relaciones personales y profesionales con Katherine y
Donald Graham, Lou Simpson y Bill Snyder, Tom Murphy y Dan Burke, y
Roberto Goizueta y Donald Keough.

[ Buffett ha descubierto que unas espléndidas relaciones de negocios son
tan raras y se disfrutan tanto, que tiene la intencién de no separarse jamas
de sus inversiones permanentes} Si una inversién permanente se cambiara
por otro negocio, Buffett tendria que desarrollar una relacién con un nuevo
equipo directivo. La perspectiva de terminar una relacién de negocios con
cualquiera de estos admirados directivos, sélo para anadir unos cuantos
puntos porcentuales al rendimiento de Berkshire Hathaway, no le interesa.




6
Renta fija

Puede que Warren Buffett sea mejor conocido en el mundo de las inver-
siones por sus decisiones respecto a las acciones ordinarias (descritas en el
capitulo 7), pero también adquiere valores de renta fija para las compaiias
de seguros de Berkshire. Al seleccionar las inversiones de renta fija, Buffett
toma en consideracién los equivalentes de dinero efectivo a corto plazo, los
valores de renta fija a medio plazo, los valores de renta fija a largo plazo y las
posiciones de arbitraje. El admite que no tiene una gran preferencia cuando
se trata de invertir en estas diferentes categorias. Lo que él hace es, sencilla-
mente, buscar, en cualquier momento dado, aquellas inversiones que pro-
porcionan el mayor rendimiento después de los impuestos.

Es importante comprender que los valores de renta fija representan un
porcentaje significativamente menor de la cartera de inversiones de seguros
de Berkshire, comparado con otras compaiifas de seguros. En 1993, los valo-
res de renta fija —dinero en efectivo, bonos y acciones preferentes—- represen-
taban un 17 % de la cartera de inversiones de Berkshire. En la mayoria de
compaiiias de seguros, lo tipico es que representen entre el 60 y el 80 %. A
causa de la superior calidad financiera de Berkshire y de la filosofia discipli-
nada de emisién de seguros, Buffett ha podido invertir una mayoria de acti-
vos de Berkshire en acciones ordinarias. Generalmente, siente poco entusias-
mo por los bonos y los considera, a lo mas, como inversiones mediocres.

La aversién de Buffett hacia los bonos es doble. Primero, a causa de su
prejuicio hacia la inflacién, él espera que el poder futuro de compra del di-
nero disminuira. Como sea que los bonos se expresan en dinero, Buffett
sera mas entusiasta hacia los bonos si se llega a convencer de la estabilidad a
largo plazo de nuestra moneda. En segundo lugar, la opinién de Buffett es
que los bonos deberian contemplarse desde la perspectiva de una persona
de negocios, y la mayoria de contratos de renta fija (tipos de interés) estan
establecidos por debajo de los rendimientos de inversién que una persona
de negocios exigiria. Este enfoque de los <bonos como negocio» hacia la in-
versioén de renta fija es altamente inusual.

Si uno invierte 10 millones de délares en un negocio que obtiene un 12 %
sobre el capital y retiene todas sus ganancias, Buffett nos explica, en treinta
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afios ese negocio valdria 300 millones de délares, y habrfa ganado 32 millo-
nes de dolares en el dltimo afio. Ahora bien, dice Buffett, st uno compra 10
millones de délares en bonos con un cupén anual del 12 %, utilizando el in-
terés para adquirir mas bonos al 12 %, al término de treinta afios, uno
tendria también 300 millones de capital y habria ganado también 32 millo-
nes de délares el ultimo afio. Sabiendo que el rendimiento medio sobre el
capital a largo plazo de un negocio norteamericano es el 12 %, Buffett diria
que la inversién en bonos era una adquisicién «de tipo negocio».

Volviendo hacia atras, al 1946, Buffett nos cuenta que un bono municipal
AAA a veinte afios cotizaba al 1 % de tasa de rendimiento. El comprador de
estos bonos, dice, estaba adquiriendo un negocio que obtenia un 1 % en va-
lor contable y durante los veinte anos siguientes no obtendria ni un centavo
mas del 1 %. Ahora bien, nos explica, probablemente no hubo ni un sélo ne-
gocio en Norteamérica, en 1946, que se comprara o vendiera a valor conta-
ble que el comprador creyera que era incapaz de ganar mds de un I % en va-
lor contable; y sin embargo los inversores en renta fija se lanzaban hacia
estos bonos a pesar de su miserable economia. Ademas, los inversores, du-
rante los afos siguientes, siguieron adquiriendo bonos que de acuerdo con
las normas de rentabilidad eran totalmente inadecuados.

A finales de los setenta y a primeros de los ochenta, los tipos de interés de
los bonos empezaron a subir a medida que crecfa la inflacién. En 1981, la
tasa de rendimiento de los bonos a largo plazo del Gobierno era del 16 %y
del 14 % en los bonos municipales exentos de impuestos. Durante este
periodo, las compaiifas de seguros pasaron de emitir pélizas de automévil
de un afio, a polizas de seis meses. Los ejecutivos de seguros argiifan de for-
ma convincente que durante un perfodo de inflacién rapidamente crecien-
te, eran incapaces de estimar los costes futuros asociados a la reparacién de
automoéviles. Es irénico, nos hace notar Buffett, que una vez que hubieron
decidido que en un mundo inflacionario las pélizas de automévil de un afio
no eran razonables, los ejecutivos de seguros dieron un giro y prestaron di-
nero (compraron bonos) a unos intereses fijos durante treinta afos.

El bono a largo plazo, dice Buffett, se ha convertido en el tltimo contrato
a precio fijo y a largo plazo en un mundo inflacionario. Los compradores de
bonos pueden obtener un precio fijo por su inversién para dentro de veinte
anos en el siglo que viene. Los compradores de seguros, espacios de oficinas,
chocolate o papel prensa serfan ridiculizados si exigieran un precio fijo para
treinta afnos. Esta inconsistencia financiera, sefiala Buffett, no la entienden
los individuos que compran bonos a largo plazo.

A pesar de que los tipos de interés a finales de los setenta y a principios de
los ochenta, se aproximaban a los rendimientos de la mayoria de los nego-
cios, Buffett no era un comprador neto de bonos a largo plazo, siempre
pensaba que existia la posibilidad de una inflacién desenfrenada. En este en-
torno, las acciones ordinarias perderian valor real, pero los bonos en circula-
cién sufrirfan unas pérdidas mucho mayores. Una compaiifa de seguros que
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haya invertido muchisimo en bonos, en un entorno hiperinflacionario, tiene
el potencial de cancelar su cartera. A pesar de que la posibilidad de una hi-
perinflacién era remota y los tipos de interés, a principios de los ochenta, in-
corporaban expectativas de una alta inflacién, el riesgo de estar equivocado,
explica Buffett, era inaceptable.

A pesar de ello, las compaiiias de seguros, a causa de sus obligaciones hacia
los asegurados, han de invertir algunos de sus activos en valores de renta fija.
Sin embargo, Buffett ha limitado los valores de renta fija a los bonos conver-
tibles, a las acciones preferentes convertibles y a los bonos a corto y medio
plazo. Antes de comprar, Buffett exige que los bonos a largo plazo se desha-
gan de los grandes obstdculos financieros. Esto incluye un rendimiento del
tipo de interés actual que se aproxime al rendimiento de negocio y la posibi-
lidad de que el bono refleje una plusvalia de capital. Es frecuente que estos
bonos tinicos hayan sido mal valorados por el mercado y coticen, significati-
vamente, por debajo del valor nominal.

Bonos
Washington Public Power Supply System

E125 dejulio de 1983, el Washington Public Power Supply System (WPPSS,
pronunciado: «<woops») anuncié que iba a considerar como morosos 2,25 bi-
llones de délares de bonos municipales utilizados para financiar la construc-
ci6n inacabada de dos reactores nucleares conocidos como Proyectos 4
v5. Elestado dictaminé que las autoridades locales no estaban obligadas a pa-
gara WPPSS por una energfa que antes habian prometido adquirir pero que,
ﬁnalmente no necesitaban. La decisién del tribunal condujo al mayor incum-
plimiento de bonos municipales en la historia de EE UU. El tamano del in-
cumplimiento y la debacle subsiguiente deprimi6 el mercado de los bonos de
energia publica durante varios afos. Los inversores vendieron sus bonos de
servicios publicos, forzando la bajada de precios y la subida de los intereses de
ese momento.

La nube que se cernia sobre los Proyectos 4 y 5 de WPPSS proyecté una
sombra en los Proyectos 1, 2 y 3. Ahora bien, nos explica Buffett, habia unas
diferencias significativas entre los términos y las obligaciones de los Proyec-
tos 4y 5 y los de los Proyecto§ 1, 2 y 3. Los tres primeros eran servicios pu-
blicos operativos que también eran obligaciones directas de Bonneville Po-
wer Administration, una agencia del Gobierno. Sin embargo, existia la
posibilidad de que los problemas de los Proyectos 4 y 5 fueran tan serios que
pudieran debilitar la posicién de crédito de Bonneville Power.

Buffett valoré los riesgos de poseer bonos municipales de los Proyectos 1,
2 v 3 de WPPSS. Es cierto que existia el riesgo de que estos bonos pudieran
ponerse en mora y un riesgo de que los pagos de los intereses pudieran sus-
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penderse durante un prolongado periodo de tiempo. Otro fictor era la par-
te superior del «techo» en cuanto a lo que estos bonos podian llegar a valer.
Incluso aunque pudiera adquirir estos bonos con un descuento sobre su va-
lor nominal, en el momento del vencimiento podia ser que sélo valieran cien
centavos por doélar.

Poco después de que los Proyectos 4 y 5 se pusieran en mora, Standard &
Poor’s suspendié sus cotizaciones de los Proyectos 1, 2y 3. Los bonos al por-
tador mds bajos de los Proyectos 1, 2 'y 3 cayeron a cuarenta centavos por dé-
lar y produjeron un rendimiento actual del 15-17 % libres de impuestos. Los
bonos al portador mas altos cayeron a ochenta centavos por délar y genera-
ron un rendimiento similar. Buffett, sin desanimarse, desde octubre de
1983 hasta junio del ano siguiente, fue comprando bonos emitidos por
WPPSS para los Proyectos 1, 2 y 3. Adquirié tanto los bonos al portador mas
bajos como los més altos. A finales de junio de 1984, Berkshire Hathaway
poseia 139 millones de délares de los bonos de WPPSS para los Proyectos 1,
2y 3 bonus con un valor nominal de 205 millones de ddlares.

Buffett nos explica que con WPPSS, Berkshire adquirié 139 millones de
délares de negocio, que se podia esperar que ganara 22,7 millones de délares
al afo después de los impuestos (el valor acumulado de los cupones anuales
de WPPSS), y que pagara estos beneficios en metdlico a Berkshire. Buffett
senala que durante esta época habia pocos negocios que se pudieran adquirir
y que se vendieran a un descuento sobre el valor contable, y que ganaran un
16,3 % después de impuestos sobre un capital no apalancado. Buffett pensaba
que la adquisicién de una empresa en funcionamiento que no estuviera apa-
lancada y que ganara 22,7 millones de délares después de impuestos (45 mi-
liones de doélares antes de impuestos), le hubiera costado a Berkshire entre
250y 300 millones de ddlares. Si se tratara de un negocio fuerte que él enten-
dierayle gustara, Buffett hubiera estado tentado de pagar esa cantidad, pero,
nos explica, Berkshire pagé la mitad de ese precio por los bonos de WPPSS
para obtener la misma cantidad de beneficios. Ademas, Berkshire compré el
negocio (los bonos) a un descuento del 32 % sobre el valor contable.

Mirando hacia atrds, Buffett admite que la compra de los bonos WPPSS
resulté mejor de lo que esperaba. De hecho, los bonos superaron los resulta-
dos de la mayoria de adquisiciones de negocios que se hicieron en 1983.
Desde entonces, Buffett ha vendido los bonos mas baratos al portador de
WPPSS. Estos bonos, que compré con un descuento notable sobre el valor
nominal, duplicaron su precio mientras le seguian pagando a Berkshire un
rendimiento del 15-17 % libre de impuestos. «Nuestra experiencia con
WPPSS, aunque placentera, no ha hecho nada para alterar nuestra opinién
negativa sobre los bonos a largo plazo», dijo Buffett. «S6lo nos hace confiar
en que volvamos a tropezar con alguna otra cosa, cuyos problemas hayan
hecho que el mercado la haya valorado significativamente mal.»!

1. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1988, 14.
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RJR Nabisco Bonds g

Durante los afios ochenta, un nuevo vehiculo de inversion, el bono de alto
interés, fue introducido en los mercados financieros. Buffett considera que
estos nuevos bonos de alto interés son diferentes de sus predecesores —{os dn-
geles caidos—, el término que Buffett aplica a los bonos de calidad de inversién
que, habiendo pasado por malos momentos, estaban siendo degradados por
las agencias de rating. Los bonos WPPSS eran dngeles caidos. Los nuevos bo-
nos de alto interés eran una forma «bastarda» de los angeles caidos y con fre-
cuencia se les denominaba bonos basura. Segin Buffett estos bonos de alto
interés eran basura antes de que fueran emitidos.

Los vendedores de valores de Wall Street fueron capaces de promoc10nar
lalegimitidad de invertir en los bonos basura, citando una investigacién an-
terior que indicaba que los mayores tipos de interés compensaban a los in-
versores por el riesgo de incumplimiento. Buffett, sin embargo, argiifa que
las estadisticas de incumplimiento anteriores no tenfan sentido alguno, ya
que los datos se basaban en un grupo de bonos que eran significativamente
diferentes de los bonos basura emitidos en la actualidad. Era ilégico, decia
Buffett, asumir que los bonos basura eran idénticos a los angeles caidos. <En
las finanzas, guardense de las pruebas de resultados anteriores», dijo, «si los
libros de historia fueran la llave de la riqueza, el Forbes 400 estaria formado
por bibliotecarios».?

A medida que iban transcurriendo los aftos ochenta, los bonos de alto in-
terés se volvieron «mds basura» a medida que nuevas ofertas invadian el
mercado. «Montanas de bonos basura», hace notar Buffett, «fueron vendi-
dos por aquellos a quienes no les importaban aquellos que no pensaban; y
no habia escasez de ninguno de ellos».® En la cima de esta deudamania, But-
fett predijo que ciertas empresas tenfan garantizado su fracaso cuando se hi-
“iera aparente que las empresas cargadas de deudas estaban luchando para

umplir los pagos de sus intereses. En 1989, tanto Southmark Corporation
-omo Integrated Resources, pusieron sus bonos en demora. Incluso Cam-
seau Corporation, un imperio detallista norteamericano creado con bonos
sasura, anuncié que tenfa problemas para cumplir sus obligaciones de deu-
da. Luego, el 13 de octubre de 1989, UAL Corporation, con un management
“uy out de 6,8 billones de délares dirigida por la direccién y los sindicatos, y
;; ue iba a ser financiada con bonos de alto interés, anuncié que era incapaz
e obtener financiacion. Los arbitros vendieron su posicién UAL de accio-
1es ordinarias y el Dow Jones de valores industriales cay6 190 puntos en un
+Slo dia.

El disgusto por el trato de UAL junto con las pérdidas en Southmark &
Integrated Resources condujo a muchos inversores a cuestionar el valor de

2 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1990, 18.
3 Ibid.
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los bonos de alto interés. Los gestores de cartera empezaron a practicar el
dumping de sus posiciones de bonos basura. Sin compradores, el precio de
los bonos de alto interés baj6 vertiginosamente. Después de haber empeza-
do el afio con unas ganancias sobresalientes, el indice de Merrill Lynch de
los bonos de alto interés volvié a un miserable 4,2 % comparado con los bo-
nos de inversién de calidad, que volvieron al 14,2 %. A finales de 1989, los
bonos basura no estaban en absoluto de moda en el mercado.

Un afio antes, en 1988, Kohlberg Kravis & Roberts consiguieron adquirir
RJR Nabisco por 25 billones de délares, financidndose principalmente con
deuda bancaria y bonos basura. A pesar de que RJR Nabisco estaba cum-
pliendo sus obligaciones financieras cuando el mercado de los bonos basura
se hundié, los bonos RJR cayeron junto con otros bonos basura. En 1989 y
1990, durante el mercado a la baja de los bonos basura, Buffett empezé a
comprar bonos RJR.

Aunque durante esta época la mayoria de bonos basura seguian parecien-
do faltos de atractivo, Buffett pensaba que RJR Nabisco estaba siendo casti-
gada injustamente. Los productos estables de la empresa estaban generando
suficiente flujo de caja para cubrir los pagos de su deuda. Ademas, RJR Na-
bisco habia tenido éxito vendiendo partes de su negocio a unos precios muy
atractivos, y por lo tanto reduciendo su relacién deuda-capital. Buffett ana-
liz6 los riesgos de invertir en RJR y lleg6 a la conclusién de que el crédito de
la empresa era mayor de lo que percibian otros inversores que estaban ven-
diendo sus bonos. Los bonos RJR estaban rindiendo un 14,4 % (un rendi-
miento aceptable) y el precio reducido ofrecia el potencial para obtener
plusvalias.

En 1989 y 1990, Buffett adquirié 440 millones de délares en Bonos RJR
descontados. En la primavera de 1991, RJR Nabisco anuncié que iba a reti-
rar la mayoria de sus bonos basura, redimiéndolos a su valor nominal. Los
bonos RJR subieron un 34 %, produciendo 150 millones de délares de plus-
valia para Berkshire Hathaway.

Arbitraje

A veces, Buffett mantiene bonos libres de impuestos a medio plazo, como
alternativas para la tesoreria. Se da cuenta de que al sustituir los bonos a me-
dio plazo por obligaciones a corto plazo del Tesoro, corre el riesgo de una
pérdida mas que importante si se ve obligado a vender en un momento de-
safortunado. Como sea que estos bonos libres de impuestos ofrecen unos
mayores rendimientos después de impuestos que los bonos del Tesoro, Buf-
fett piensa que la pérdida potencial se equilibra gracias a la ganancia en ren-
ta. Sin embargo, ésta no es la Gnica alternativa rentable a los bonos del Teso-
ro. Cuando se ve enfrentado con mas dinero que no ideas sobre inversiones,
Buffett a veces se vuelve hacia el arbitraje.
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El arbitraje, en su forma mas sencilla, implica la compra de un titulo en un
mercado y la venta simultdnea del mismo titulo en otro mercado. El objetivo
es aprovechar las discrepancias de precio. Por ejemplo, silas acciones de una
empresa se cotizan a 20 délares por accién en el mercado de Londres y a
20,01 en el mercado de Tokio, un arbitrajista puede beneficiarse comprando
simultdneamente acciones de la empresa en Londres y vendiendo las mismas
acciones en Tokio. En este caso, no existe ningtin riesgo para el capital. Lo
nico que hace el arbitrajista es aprovecharse, meramente, de las ineficien-
cias que se dan entre mercados. Como sea que esta transaccién no implica
riesgo alguno, se la denomina, adecuadamente, arbitraje sin riesgos. Por otra
parte, el arbitraje con riesgo es la venta o la compra de un titulo con la espe-
ranza de aprovecharse de alguna previsién sobre algo que ha de pasar.

El tipo mas comun del arbitraje de riesgo implica la adquisicién de una ac-
cién que se encuentra descontada con respecto a algtin valor futuro. Este va-
lor futuro acostumbra a basarse en una fusién, liquidacién, oferta de licita-
cién o reorganizaciéon corporativa. El riesgo al que se enfrenta el arbitrajista
es la posibilidad de que el precio futuro anunciado de las acciones no llegue
arealizarse. Para evaluar las oportunidades de arbitraje de riesgo, nos expli-
ca Buffett, hay que contestar a cuatro preguntas basicas: {Cuéantas probabili-
dades existen de que el acontecimiento prometido ocurra en realidad? <Du-
rante cuanto tiempo estara inmovilizado su dinero? <Qué posibilidad existe
de que algo mejor transcienda; por ejemplo una OPA de la competencia?
2Qué sucederd si e] acontecimiento no tiene lugar debido a acciones antitrust,
fallos financieros, etc.?»*

Para ayudar a los accionistas a comprender las ventajas del arbitraje, Buf-
fett cuenta la historia del arbitraje realizado por Berkshire de Arcata Corpo-
ration.’ En 1981, Arcata Corporation acepté vender la compania a una em-
presa dedicada a los leverage buy-out (compras financiadas con deuda),
Kolhberg Kravis Roberts & Company (KKR). El negocio de Arcata inclufa
productos forestales e impresion. Ademas, en 1978, el Gobierno de los
EEUU habia expropiado a Arcata mas de 10.000 acres de drboles de secoya,
a fin de ampliar el Redwood National Park. El gobierno ofreci6 a Arcata 98
millones de délares, que se pagarian a plazos, mas un 6 % de interés simple
sobre la deuda restante. Arcata decia que el precio de compra del terreno
era injustificablemente bajo y que el 6 % de interés simple era inadecuado.
En 1981, el valor de Arcata era su negocio de explotacién mas el acuerdo po-
tencial con el Gobierno. KKR ofrecié comprar Arcata a 37 délares por ac-
cién mas dos tercios de cualquier cantidad adicional que el Gobierno pudie-
ra estar obligado a pagar.

Buffett analizé la adquisicién de Arcata Corporation por KKR. Se imagi-
naba que el historial de KKR en la obtencién con éxito de financiacién para

4 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1988, 15.
5. Ibid, 14.
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sus tratos era bueno, y que si KKR decidia desistir de la transaccién, Arcata
encontraria a otro comprador. El consejo de administracién de Arcata esta-
ba decidido a vender la compania. La tltima pregunta que quedaba por res-
ponder era mas dificil. ¢Cual era el valor de las secoyas expropiadas por el
Gobierno? Buffett, que admitia «que no podia distinguir un olmo de un ro-
ble, evalué friamente la reclamacién diciendo que estaba en alguna parte
entre cero y un montén».%

Berkshire Hathaway empez6 a comprar acciones de Arcata en el otofio de
1981 a alrededor de 33,50 délares por accién. El 30 de noviembre, Berkshi-
re poseia ya 400.000 acciones, aproximadamente un 5 % de la compafiia. En
enero de 1982 se firmé un acuerdo definitivo entre Arcata y KKR y en ese
momento, Buffett anadi6 255.000 acciones a la participacién de Berkshire a
unos precios cercanos a los 38 délares por accién. A pesar de lo complicado
de la transaccién, la disposicién de Buffett a pagar mas de la oferta de KKR de
37 délares por accién indicaba su creencia de que el arreglo con el Gobierno
respecto a las secoyas valdria mas de cero.

Semanas mas tarde, el acuerdo empez6 a desembrollarse. Primero, a pe-
sar de la asuncién de Buffett, KKR estaba teniendo problemas para finan-
ciar la adquisiciéon. El sector de la vivienda se encontraba en una crisis
econémica y los prestamistas estaban siendo cuidadosos. La reunién de ac-
cionistas de Arcata fue pospuesta hasta el mes de abril. KKR, incapaz de
arreglar toda la financiacién, ofrecié 33,50 dolares por accion de Arcata. El
consejo de administracién rechazé la oferta de KKR. En marzo, Arcata
acept6 otra oferta competitiva y vendié la compania por 37,50 délares la ac-
ci6én, mas la mitad del acuerdo potencial del litigio. Berkshire recibi6 1,7 mi-
Hlones de délares mas que su inversiéon de 22,9 millones de délares, un ren-
dimiento muy satisfactorio del 15 % anual.

Anos mas tarde, Berkshire recibié un pago largamente esperado sobre la
inversiéon de arbitraje de Arcata. Durante el litigio, el juez del caso nombré
dos comisiones, una para determinar el valor de las secoyas y la segunda
para decidir una tasa de interés adecuada. En enero de 1987, la primera co-
misién anuncié que la madera de secoyas no valia 97,9 millones de délares
sino 275,7 millones, y la segunda comisién anuncié que un tipo adecuado de
interés serfa del 14 % compuesto y no del 6 % simple. El tribunal determiné
que a Arcata se le debian 600 millones de délares. El Gobierno apel6 pero al
final acept6 pagar 519 millones de délares. En 1988, Berkshire recibi6 10,3
millones de délares, o0 29,48 délares adicionales por accién de Arcata.

Buffett ha practicado el arbitraje durante décadas. Mientras la mayoria de
arbitrajistas puede que participen en cincuenta o mas transacciones anual-
mente, Buffett busca sélo unas pocas transacciones financieramente grandes.
Limita su participacién a tratos que se anuncian y que son amistosos. Rehtsa
especular respecto a absorciones potenciales o las perspectivas de greenmail

6. 1Ihd, 16.
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(Nota del Traductor: greenmail = la costumbre de comprar una gran canti-
dad de acciones de una compania a fin de amenazar con hacerse con el control
de la misma si las acciones no son recompradas a un precio inflado). A pesar de
que nunca ha calculado su actuacién de arbitraje a lo largo de los afios, Buffett
reconoce que Berkshire ha obtenido un promedio de un rendimiento anual
de alrededor de un 25 % antes de impuestos. Como sea que ¢l arbitraje es a
menudo un sustituto paralos bonos del Tesoro a corto plazo, el apetito de Buf-
fett por estas transacciones flucttia de acuerdo con el nivel de la tesoreria de
Berkshire. Y lo que es mas importante, nos explica, el arbitraje le impide sua-
vizar sus rigidas normas con respecto a la adquisicién de bonos a largo plazo.

Con el €xito de Berkshire en arbitraje, los accionistas puede que se pre-
gunten por qué tendria Buffett que apartarse de esta estrategia. Hay que ad-
mitir que los rendimientos sobre las inversiones de Buffett fueron mejores
de lo que se imaginaba, pero en 1989 el panorama del arbitraje estaba cam-
biando. Los excesos financieros del mercado de compra apalancada estaban
creando un medio ambiente de entusiasmo desenfrenado. Buffett no estaba
seguro del momento en que los prestamistas y los compradores recupe-
rarfan su sentido comun, pero él siempre se ha comportado con cautela
cuando los demas lo hacian frivola y atolondradamente. Incluso antes del
colapso de la compra apalancada de UAL, Buffett se estaba retirando de las
transacciones de arbitraje. La retirada de Berkshire del arbitraje se hizo mas
facil con la llegada de las acciones preferentes convertibles.

Las acciones preferentes convertibles

Una accién preferente convertible es un valor hibrido que posee carac-
teristicas tanto de las acciones como de los bonos. Generalmente, estas accio-
nes proporcionan a los inversores una renta actual mas alta que las acciones
ordinarias. Esta rentabilidad mas alta ofrece proteccién contra el riesgo de
una baja de precios. Si la acciéon ordinaria cae, el mayor rendimiento de la
accién preferente convertible le impide caer tan bajo como las acciones ordi-
narias. En teoria, el precio de las acciones convertibles cae hasta que su ren-
dimiento actual se aproxima al valor de un bono no convertible con un rendi-
miento, crédito y vencimiento similares.

Una accién preferente convertible también proporciona al inversor la
oportunidad de participar en el potencial ascendente de las acciones ordina-
rias. Como sea que es convertible en acciones ordinarias, cuando éstas su-
ben, las convertibles también lo hacen. Sin embargo, como las acciones con-
vertibles proporcionan una alta renta y tienen el potencial de obtener
ganancias de capital, se valoran mas que las acciones ordinarias. Esta prima en
su valoracién se ve reflejada en la tasa a la que la preferente es convertible
en acciones ordinarias. Es tipico que la prima de conversién sea entre el 20 y
el 30 %, lo que significa que las acciones ordinarias han de subir de precio
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entre un 20 y un 30 % antes de que las acciones convertibles puedan conver-
tirse en acciones ordinarias sin perder valor.

Cuando Buffett empez6 a invertir en acciones preferentes convertibles,
mucha gente quedé desconcertada. Inicialmente, no estaba claro si las accio-
nes de Buffett eran un respaldo de la compaiiia y de sus negocios o si se tra-
taba, sencillamente, de la recompensa que recibia por proteger a estas com-
panias contra pretendientes no deseados. En todos los casos, Salomon,
Gillette, Champion International y USAir estaban siendo desafiadas por
grupos que querian absorberlas. Salomon se enfrentaba a una absorcién po-
tencial por Ronald Perelman del Revlon Group. Gillette estaba siendo aco-
sada por Coniston Partners y Michael Steinhardt estaba amenazando con la
absorcién de USAir. Champion International no se encontraba en un peli-
gro inminente, pero al vender a Berkshire 300 millones de délares de nue-
vas acciones preferentes convertibles, que representaban un 8 % de la em-
presa, estaba intentando impedir una absorcién. Buffett se convirtié en un
«caballero blanco», que rescataba a las compaifiias de los invasores hostiles.

Salomon, Inc.

En 1987, poco antes del derrumbe de la bolsa en el mes de octubre, Berks-
hire Hathaway anuncié que habia adquirido 700 millones de délares de ac-
ciones preferentes convertibles de Salomon, recién emitidas y que serfan con-
vertibles tres anos después en acciones ordinarias de Salomon a 38 délares la
accion. Si Berkshire no convertia las acciones preferentes, Salomon las redi-
miria a lo largo de cinco afos, empezando en octubre de 1995. En ese mo-
mento, las acciones ordinarias de Salomon se cotizaban alrededor de 33 dé-
lares por accién. Las preferentes se emitieron con una prima del 15 %
respecto a su paridad de conversion. En otras palabras, las acciones ordina-
rias de Salomon tendrian que subir un 15 % antes de que Berkshire pudiera
convertir sus preferentes en ordinarias sin perder dinero.

En 1987, Ronald Perelman estaba intentando absorber a Salomon. John
Gutfreund, entonces Director General de Salomon, no pensaba que a Salo-
mon le conviniera vender la empresa a Perelman. «Entonces llamé a War-
ren», dijo Gutfreund «y llegamos a un acuerdo muy rdpidamente».” Buffett
y Gutfreund se conocian desde hacia afios. En 1976, Gutfreund ayudé a
GEICO a recuperarse cuando se encontraba al borde de la quiebra. Desde
esa época, Buffett habia observado en muchas ocasiones la forma en que
Gutfreund ponia el interés de los clientes por encima del de su empresa, in-
cluso llegando a perder unos honorarios lucrativos para la empresa. Esta
conducta, comentaba Buffett, no era nada habitual en Wall Street. Gut-
freund era alguien a quien admiraba y en quien confiaba.

7 . Beth McGoldrick y Beth Selby, «Salomon’s John Gutfreund», Institutional Investor, febrero
1991, 53.
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Desde el punto de vista de Buffett, las acciones preferentes de Salomon
eran un equwalente a medio plazo de renta fij lja con unas posibilidades de
conversién interesantes. £l admite que no posefa una perspicacia especial
respecto al negocio bancario de inversiones. No podia predecir con ninguna
clase de confianza cuales serian los flujos de caja futuros del negocio. Esta in-
capacidad de predecir, nos explica Buffett, era el motivo de que la inversién
de Berkshire se realizara en acciones preferentes convertibles y no en ordi-
narias. Sin embargo, €l crefa que con el tiempo, «<una empresa lider de alta
calidad en cuanto a la obtencién de capitales y construccion de mercados,
puede obtener un promedio de buenos rendimientos sobre el capital». Si
tenfa razon, el «derecho de conversién llegaria a ser valioso».8

En 1986, las acciones ordinarias de Salomon se habian llegado a cotizar a
59 délares; un 55 % mds que el precio de opcién de conversiéon de Berkshi-
re. Si Salomon volvia a alcanzar de nuevo este nivel al cabo de tres afos, el
rendimiento total de Berkshire, si se convertia e incluyendo los dividendos,
seria del 88 % o de un rendimiento anualizado del 29 %. Si pasaban cinco
afios antes de que el precio de las acciones de Salomon llegaran a los 59 d6-
lares, el rendimiento anual de Berkshire seria del 17,6 %. A pesar de que un
rendimiento anual del 17 % estaba por debajo de lo que Berkshire habia
sido capaz de conseguir con su propia cartera de acciones ordinarias, era de-
cididamente mejor que los rendimientos de la mayoria de los negocios y casi
el doble de las tasas de los bonos a largo plazo. A pesar del potencial de con-
versién, la aplastante porcién del valor de las preferentes, explicé Buffett,
eran sus caracterfsticas de renta fija. Y fueron estas caracteristicas las que sal-
varon a la inversién de Salomon de dos desastres imprevistos.

El derrumbe de la bolsa de octubre de 1987 sucedié menos de un mes
después de que Buffett hubiera adquirido las acciones preferentes de Salo-
mon (ver la figura 6.1). El precio de las acciones de Salomon se hun-
di6 hasta llegar a los 16 délares. Si Buffett hubiera invertido en las acciones
ordinarias, hubiera perdido la mitad de su inversién. Al final del ejer-
acio de 1987, Salomon habia conseguido llegar a los 19 délares por accién.
Desde aqui, Salomon necesitaba duplicar su precio antes de que Berkshire
pudiera llegar al punto de equilibrio para su conversién. En 1988, el pre-
cio de las acciones de Salomon habia ganado un 23 %, terminando el afio
a 24 délares por accién. El ano siguiente las acciones alcanzaron los 29 dé-
lares por accién antes de volver a caer a 23 délares después de la bajada
de precios del mercado del 13 de octubre de 1989. No fue hasta 1991
cuando Salomon volvié a cruzar la barrera de los 33 ddlares por accién,
el precio a que Buffett habia adquirido las preferentes convertibles. Final-
mente, las acciones iban ganando fuerza. Llegé a los 37 délares por accién
poco antes del anuncio de la compaiifa, en agosto de 1991, de que ha-
bia violado las reglas del Tesoro de EE UU. Lo que sucedié a continua-

8 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1987, 19.
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Figura 6.1. El precio de las acciones ordinarias de Salomon comparado con los
indices de S&P 500 y las empresas de corretaje (indexado a 100 délares en la fecha
inicial). :

cién, nos cuenta mds sobre el Buffett inversor que sobre la inversién en
Salomon.

«El1' 16 de agosto de 1991, a las siete menos cuarto de la mafana tuve una
llamada telefénica», cuenta Buffett. «<Eran los mas altos ejecutivos de Salo-
mon diciéndome que iban a presentar su dimisién».® Una semana antes, la
compafiia habia admitido la violacién de las normas de subasta del Tesoro
cuando controlaba el 95 % de los pagarés del Tesoro a dos afos, que se
habian vendido en mayo. Las reglas del Tesoro establecen que una com-
pafifa no puede comprar en una subasta mas del 35 % de la oferta total. Sa-
lomon no sélo habia excedido muchisimo este limite, sino que habia oculta-
do la violacién a las autoridades durante varios meses. Gutfreund se enteré
de la violacién poco después de que se hubiera cometido; €l, junto con otros
altos ejecutivos de Salomon, fue criticado por no informar a las autoridades
en el momento indicado. Las criticas fueron tan severas que Gutfreund no
tenfa otra posibilidad que la de dimitir.

Este era un pequeno problema, admitia Buffett de manera guasona, ya
que Salomon debia mas dinero que cualquier otra compainia de EE UU, ex-
cepto Citicorp, y la mitad de ese dinero tenia que pagarse en pocas semanas.
Si Salomon fracasaba, las repercusiones financieras para el pais, asi como
para Berkshire Hathaway, serian dramadticas. Como no veia otra posibilidad

9. Jim, Rassmussen, «Buffett Talks Strategy With Students», Omaha World-Herald, 2 de enero de
1994, 26.




Renta fyja 183

de eleccién que la de asegurar a las autoridades reguladoras del Gobierno, a
los politicos, a los accionistas y a los clientes que valfa la pena salvar a Salo-
mon, Buffett ofrecié convertirse en presidente interino de Salomon hasta
que la crisis se solucionara. Es justo decir que la presencia y liderazgo de
Buffett durante la investigacién impidieron el colapso de Salomon.

Durante los siguientes diez meses, Buffett nombré a Deryck Maughan,
presidente y director general de Salomon Brothers, la unidad de banca de
inversiones de la compania. Maughan habia dirigido las rentables operacio-
nes del este de Asia de Salomon en Tokio. Seguidamente nombré a Robert
Denham, socio gestor de Munger Tolles & Olson (el gabinete de abogados
de Charlie Munger), como abogado superior. Denham, junto con Buffett,
negociaron el acuerdo de 290 millones de délares con los reguladores fede-
rales respecto a las violaciones de las licitaciones. Por dltimo, Buffett reorga-
niz6 las evaluaciones de actuacién, compensacién y direccién de Salomon.
Cuando Buffett dej6 de ser presidente interino en junio de 1992, nombré a
Robert Denham como presidente de Salomon Incorporated.

Cuando Salomon anuncio sus violaciones, el precio de sus acciones cayo6 a
16 dolares por accién. Al cabo de cuatro anos, el precio volvié al mismo nivel
en que cotizaba después del desastre de octubre de 1987. Desde el momen-
to en que Buffett se hizo cargo de Salomon en septiembre de 1991, el precio
de las acciones de Salomon ha seguido creciendo de forma regular. En
diciembre de 1993, veintiocho meses después de que se anunciara el escan-
dalo, el precio de las acciones habia subido un 193 % hasta llegar a los 47 d6-
lares por accién. A pesar de la milagrosa recuperacién, las acciones prefe-
rentes de Salomon han sido un desengano relativo. No s6lo el precio de las
acciones ordinarias desde 1987, no ha conseguido sobrepasar el Standard &
Poor’s 500 (ver la figura 6.1), sino que ha sido espectacularmente inferior al
de otras empresas de corretaje. La inversién de Berkshire en las preferentes
de Salomon, que incluye dividendos y derechos de conversién en ordina-
rias, ha sido de un promedio del 13 % durante los seis tltimos afios. El ren-
dimiento es menor de lo que un negocio medio podria haber rendido, pero
claramente mas que otros valores de renta fija a medio plazo.

Sin duda alguna, parte del crecimiento por debajo de la media de Salo-
mon fue debido en su mayor parte a las acciones de la direccién. Este es el
primer caso en que una de las inversiones basicas de Berkshire ha sufrido
por culpa de la conducta ilegal de los altos ejecutivos. Buffett siempre se ha
1rnag1nado que si fuera a cometer un error a la hora de evaluar un negocio,
seria resultado de su mala comprensién de la economia futura de la com-
pafifa y no por culpa del comportamiento ético de la direccién. «Ala hora de
evaluar a la gente», decia Buffett, «<uno busca tres cualidades: integridad, in-
teligencia y energia. Y si no tienes la primera, las otras dos te mataran».!”
Ninguna estadistica financiera hubiera podido predecir los problemas de di-

10 . Ibid.
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reccién de Salomon. Sin embargo, la realineacién del consejo de administra-
cién para incluir a un presidente no ejecutivo, cuya prioridad es proteger el
interés de los accionistas, ayudara a asegurar que los problemas futuros de la
compaiiia serdn tratados de una manera rapida y abierta.

Entre el 3 de febrero y el 4 de marzo de 1994, Buffett, en una serie de die-
ciocho transacciones diferentes, adquirié 5.519.800 acciones ordinarias de
Salomon. Ademas de las 495.200 acciones de Salomon adquiridas previa-
mente en noviembre de 1993, Berkshire Hathaway posee en la actualidad
6.015.000 acciones ordinarias de Salomon y 700.000 acciones preferentes.
Al convertirse en propietario de acciones ordinarias, la confianza de Buffett
en Salomon como negocio se ha incrementado de una forma patente. Sin
embargo, Salomon sigue siendo una sociedad comercial y por lo tanto, sus
beneficios son volatiles por naturaleza. Pero, como Buffett observa, los bene-
ficios de See’s Candy Shops también son volatiles. Sus resultados son increi-
blemente buenos por Navidad y malos en julio. Hay mas de una forma, nos
dice Buffett, de llegar al cielo.

Esta claro que la confianza de Buffett en Salomon ha crecido a causa de la
nueva direccion y de los controles que él ha instalado. La compensacién
como ejecutivo de Deryck Maughan esta vinculada al rendimiento sobre el
capital de Salomon Brother’s. Si a la compania le va bien, y como resultado a
los accionistas también les va bien, la compensacién de Maughan se incre-
mentarad. Silos accionistas sufren, lo mismo le pasard al sueldo de Maughan.
Buffett se siente aliviado al tener a Robert Denham como presidente no eje-
cutivo de Salomon. «No es un negocio tan predecible como Gillette o Coca-
Cola», dice Buffett, «pero tenemos a unas cuantas personas excelentes diri-
giendo Salomon».!! :

USAir Group

El 7 de agosto de 1989, Berkshire invirti6 358 millones de délares en
USAir Group; a cambio, Berkshire recibié acciones preferentes convertibles
que rinden el 9,25 %. Son convertibles en acciones ordinarias a 60 délares
por accién. Si Berkshire no las convierte en ordinarias, USAir ha de redi-
mirlas en diez anos. En el momento en que Berkshire invirti6 en USAir, el
precio de las acciones ordinarias de la compania se cotizaba a 50 délares por
accién. La compra, confesé Buffett, «fue realizada con una oportunidad ex-
quisita. Me lancé al negocio casi exactamente en el mismo momento en que
empez6 a tener problemas».!?

Cuando Buffett invirti6 en USAir, se imaginaba que la compaiia se bene-
ficiaria de las sinergias creadas por la adquisicién de Piedmont Airlines.
Ademas, el sector de las lineas aéreas se estaba consolidando. En el pasado,

11 . Nightly Business Report, entrevista con Linda O’Bryon, 28 de abril de 1994.
12 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1990, 18.
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USAir habfa demostrado una marcha impresionante. Desde 1981 a 1988
habia tenido un promedio de rendimiento sobre el capital del 14 %. Los
margenes antes de impuestos tenfan un promedio entre el 8 y el 12 %, y el
valor de mercado de la empresa ascendio de los 200 millones a los 1,5 billo-
nes de délares.

Sin embargo, Buffett no estaba familiarizado con el sector de las lineas aé-
reas. No tenia conocimiento sobre la forma de predecir la economia de este
negocio. Asf pues, en lugar de invertir inicamente en acciones ordinarias,
Buffett opté por las acciones preferentes. «Esto no quiere decir que prevea-
mos un futuro negativo para USAir; somos agnosticos, no ateos», escribié
Buffett. «Nuestra falta de fuertes convicciones al respecto (de este negocio)
significa que hemos de estructurar nuestra inversién de una manera dife-
rente a como lo harfamos si invirtiéramos en un negocio que pareciera tener
unas espléndidas caracteristicas econémicas».!?

Sin embargo, Buffett crefa que bajo unas condiciones tolerables del sector,
las acciones ordinarias de USAir funcionarian bien, y que por lo tanto las
preferentes y convertibles de Berkshire seguirian la linea de apreciacién de
las ordinarias; lo que aprendi6 fue otra cosa.

Los problemas de USAir fueron ocasionados por su dificil fusién con Pied-
mont y por el comportamiento irracional del sector de las lineas aéreas. Buf-
fett admite que cabia esperar que la fusién con Piedmont serfa seguida por
un tumulto y confusién. Las fusiones en general se comportan de esta for-
ma, y en el negocio de las lineas aéreas prevalecen las fusiones dificiles. Afor-
tunadamente, Ed Colodny, presidente de USAir y Seth Schofield, vicepresi-
dente, corrigieron pronto las complicaciones de la fusién. Sin embargo,
ninguno de ellos pudo impedir la debacle que pronto cayé sobre el sector de
las lineas aéreas.

El servicio de las lineas aéreas es un producto de consumo. La eleccién de
una linea aérea por los consumidores depende con frecuencia del precio. A
medida que las lineas aéreas luchaban por la cuota de mercado, bajaban los
precios continuamente. «La economia del sector de las lineas aéreas», expli-
caba Buffett, «se ha deteriorado a un ritmo alarmante, acelerado por las tac-
ticas kamikaze de precios de ciertos transportistas».!* La conducta de fija-
ciéon de precios prevalecia mds entre los transportistas que habian quebrado.
Una vez que una linea aérea se declara en suspension de pagos, puede con-
tinuar ofreciendo vuelos a los clientes mientras funciona libre de deuda.
Como estan hambrientas de dinero en metalico, las lineas aéreas en suspen-
si6n de pagos venden vuelos por debajo del coste, con tal de generar dinero.
El problema en un negocio de consumo, aprendié Buffett, es que uno sélo
es tan listo como su competidor més tonto. Las lineas aéreas saludables fue-
ron arrastradas hacia abajo por el tonto comportamiento de las lineas aéreas

13 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1989, 17.
14 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1990, 19.
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en suspension de pagos. Sin embargo, Buffett se imaginaba que a menos
que el sector de las lineas areas fuera diezmada, la inversién de Berkshire en
USAir proporcionaria un rendimiento razonable.

Desgraciadamente, en 1991, el sector de las lineas aéreas tuvo su peor afio
de la historia. En un perfodo de catorce meses, Midway, Pan Am, America
West, Continental y TWA se declararon en suspensién de pagos. Bajo la
proteccién y el aliento de los tribunales, todas estas lineas aéreas siguieron
funcionando, con tarifas por debajo de los costes de otras lineas aéreas mar-
ginales que estaban luchando por seguir siendo rentables. Los tribunales es-
taban creando un efecto dominé que amenazaba a todo el sector de las li-
neas aéreas. En 1991, este sector perdié mas dinero en un solo ano del que
se habia ganado en conjunto desde el primer vuelo de los hermanos Wright
en Kitty Hawk. En 1991, Buffett redujo el valor de mercado de sus acciones
preferentes convertibles de USAir a 232 millones de délares, 126 millones
menos de lo que habia pagado. «La baja valoraciéon que hemos dado a
USAir», dijo Buffett, «refleja el riesgo de que el sector siga siendo no renta-
ble para virtualmente todos los que participan en ella, un riesgo que esta le-
jos de ser despreciable». !5

Buffett admite que a pesar de que entendia la naturaleza competitiva del
negocio de las lineas aéreas, nunca se imaginé la conducta implacable y san-
guinaria de los ejecutivos de las mismas. Después de haber tenido que so-
portar la economia de este sector, Buffett sacé la conclusién de que no
existia un negocio peor que el negocio de las lineas aéreas. Es un negocio de
bienes de consumo con unos inmensos costes fijos y una excesiva capacidad
de produccion. A pesar de los esfuerzos de unas direcciones expertas, la re-
compensa es la supervivencia, dice Buffett, no la prosperldad

El potencial de supervivencia de USAir se incrementé notablemente con
la inversién minoritaria de British Air en la compaiia. British Air compré
por 300 millones de dolares un 19,9 % de acciones con derecho a voto en
USAir Group. Esta alianza transatlantica estaba disenada para canalizar pa-
sajeros hacia ambas lineas aéreas, conectando vuelos entre los transportis-
tas. USAir llevaria viajeros norteamericanos a Heathrow, donde conec-
tarfan con British Air para seguir sus viajes transcontinentales. De igual
modo, British Air llevaria viajeros europeos a EE UU, donde cambiarian de
avién y seguirfan sus vuelos a bordo de USAir. Conceptualmente, la alianza
tenia sentido. Por supuesto, fusionar el servicio de lineas aéreas no es nunca
facil.

La inversién convertible en USAir fue una equivocacién, «un error no for-
zado», confiesa Buffett. Al igual que Salomon, USAir no sélo se ha compor-
tado por debajo del Standard & Poor’s 500 (ver la figura 6.2) sino que ha
hecho lo mismo con su grupo de competidores. Un estudiante de la Univer-
sidad de Columbia le pregunt6 a Buffett por qué habia invertido en USAir.

15 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1991, 17.
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«Mi psicélogo me pregunta lo mismo», bromeé Buffett. «<En la actualidad
tengo un nimero de teléfono 800 al que llamo si alguna vez siento la necesi-
dad de comprar acciones de una linea aérea. Les digo «<Mi nombre es War-
ren, y soy un aire-cohdlico» y ellos me hablan hasta que se me pasa».'®
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Figura 6.2. El precio de las acciones ordinarias de USAir comparado con los indices
S&P 500 y el de las lineas aéreas. (Indexado a 100 délares en la fecha inicial).

Champion International

El 6 de diciembre de 1989, Champion International vendié 300.000 ac-
ciones preferentes convertibles a Berkshire Hathaway. Cada una de las
acciones preferentes tenia derecho a unos dividendos acumulativos a una
tasa anual de 92,50 délares. Ademas, la preferente es convertible en 26,3 ac-
ciones ordinarias a 38 doélares por accién. Cuando Berkshire compré las
preferentes, las acciones ordinarias de Champion se estaban cotizando a 30
délares la accién.

Andrew Sigler, presidente y director general de Champion International,
ha sido un critico de las absorciones hostiles. Temiendo que Champion
podia ser pronto el objetivo de una absorcién (en 1989 Georgia-Pacific esta-
ba adquiriendo a Great Northern Nekoosa), Sigler invité a Buffett a invertir
en la empresa. Las acciones preferentes convertibles de Berkshire represen-
taban una posicién del 8 % en la compania y se pretendia disuadir a cual-
quier absorcién hostil.

Buffett no estaba mas familiarizado con el sector de los productos foresta-

16 . Rassmussen, «Buffett Talks Strategy With Students», 26.
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les de lo que lo estaba con los sectores de corretaje y de lineas aéreas. Inca-
paz de predecir la economia futura del negocio, buscaba que las acciones
preferentes convertibles fueran una proteccién contra la inseguridad. Antes
de la inversién de Berkshire, Champion era un actor apagado. Las acciones
habian estado saltando entre 22 y 40 délares por accién durante varios afios.
En los diez afos antes de que Buffett adquiriera las preferentes, Champion
tenia un promedio de un 7 % de rentabilidad sobre el capital, a pesar de que
entre 1987 y 1989 esta rentabilidad habfa mejorado llegando al 12 %. La
deuda en relacién al capital ha llegado a un promedio del 60 %, una mayor
carga de deuda de la que Buftett se sentiria cémodo.

Lo mejor que puede decirse es que la compaiiia estd cotizando a un des-
cuento de su valor contable. Este valor contable incluye modernas fabricas
de papel y valiosas explotaciones madereras. La empresa poseia 5,8 millo-
nes de acres de arboles de madera, valorados en 1,5 billones de délares en
valor contable. Otras transacciones que involucraran la venta de madera si-
milares a las explotaciones de Champion colocarian el precio de los terre-
nos de la empresa en cerca de los 2,6 billones de délares. En la época en
que Berkshire invirtié en las acciones preferentes convertibles, Champion
habia adquirido 2,8 millones de sus acciones de una recompra de 10 millo-
nes de acciones autorizada por el consejo de administracién. A pesar de que
los resultados de los productos forestales y del papel no era impresionante
en absoluto, Champion posefa un valor no reconocido en sus posesiones
madereras. Si la empresa vendia parte de su madera y utilizaba los resulta-
dos para recomprar acciones y reducir la deuda, el precio de las acciones
ordinarias de Champion subirfa, tal y como lo harian las acciones preferen-
tes de Berkshire.

A pesar del potencial de mejora, el progreso de Champion ha sido lento.
Después de quince afios de ingresos positivos consecutivos, la compariia per-
di6 dinero en 1991, 1992 y 1993. La poca demanda de productos de papel
junto con la excesiva capacidad de produccién han dado como resultado re-
ducciones de precio del 25 %. Los margenes de rentabilidad han sido expri-
midos y el precio de las acciones ha seguido languideciendo (ver la figu-
ra 6.3).

A pesar de que la actuacién econémica a corto plazo de Champion se ha
quedado atras tanto del Standard & Poor’s 500 y del indice de papeleras y
forestales (ver la figura 6.3), su valor a largo plazo siguen siendo sus explota-
ciones madereras. Para los inversores a largo plazo, «las companias madere-
ras son un almacén de valor contra la inflacién. Los archivos muestran que
la madera en el arbol tiende a generar unos rendimientos totales a largo pla-
zo del 4 y el 6 % sobre las tasas de inflacién».!7 Alo largo de los afios, Buffett
ha mantenido un prejuicio hacia una inflacién mas alta. Posiblemente, las
explotaciones madereras de Champion representan una barrera contra la

17 . Richard Phalon y Gilbert Steedly, «Paper Chase», Forbes, 14 de febrero de 1994, 184.
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Figura 6.3. El precio de las acciones ordinarias de Champion International compa-
rado con los indices de S&P 500 y de los productos forestales y papel (indexado a
100 délares en la fecha inicial).

inflacién para Berkshire Hathaway. Por cada cien acciones de Champion
International que poseen los inversores, su interés proporcional es igual a
5.5 acres de madera de primera calidad.

American Express

El 1 de agosto de 1991, Buffett invirtié 300 millones de délares en Ameri-
can Express. Las acciones preferentes de American Express eran diferentes
de las restantes acciones preferentes convertibles de Berkshire. A pesar de
que tienen un 8,85 % de dividendo fijo, las preferentes deben convertirse
rres anos después de su emisiéon en un maximo de 12.244.898 acciones ordi-
narias de American Express. Si el valor para Berkshire de las acciones de
American Express en el momento de la conversién es de 414 millones de d6-
lares 0 mds, la tasa de conversién se ajustara a la baja para limitar el valor de
las acciones ordinarias que Berkshire reciba.

A diferencia de otras preferentes convertibles, las preferentes de Ameri-
can Express tienen un techo en su parte alta. A Berkshire se le permite am-
pliar el periodo de conversién en un afio si el precio de American Express es
de 24,50 dolares por accién o menos —el precio de punto de equilibrio de
Berkshire- en el tercer aniversario de la emisién de las preferentes. A pesar
de que el acuerdo permite a Berkshire ampliar la fecha de conversién en un
ano, no hay limite inferior para el precio de las acciones de American Ex-
press. Si el precio de las acciones el afo siguiente es de 20 délares, Berkshire
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tendra que convertir a ese precio. En el momento en que American Express
emitid las preferentes a Berkshire, el precio de su acciéon ordinaria se cotiza-
ba a 25 délares por accidén.

En 1991, American Express inici6 una campafa para obtener capital. Su
unidad de corretaje, Shearson Lehman Brothers, se encontraba muy ligera
de capital después de toda una serie de amortizaciones. La divisién de tarje-
tas de crédito de American Express estaba proporcionando fondos a las defi-
ciencias de Shearson. Ese ano, Standard & Poor’s baj6 la categoria de la deu-
da principal de American Express, un apuro inmediato para James
Robinson, presidente y director general de American Express. Jack Byrne,
antiguo presidente de GEICO y ahora miembro del consejo de administra-
cién de American Express, sugirié que Robinson se pusiera en contacto con
Buffett respecto a una inversién en acciones que inmediatamente obtendria
rentabilidad. «Le dije a Jack que estaba interesado», recuerda Buffett, «y él
hizo que Jim Robinson me llamara».'® Una semana mas tarde, Buffett invir-
ti6 300 millones de délares en una emisién privada de acciones preferentes
de American Express.

No estd claro el motivo por el que Buffett aceptara las restricciones de
American Express. El techo superior limitaba la ganancia de Berkshire al
37 %. Si el precio de las acciones de American Express alcanza los 37,53 délares,
la compaiiia tiene la opcién de redimir las acciones en una escala descenden-
te hasta 33,79 doélares. Sin embargo, Buffett queria invertir a pesar de las
restricciones. Admite que hubiera invertido hasta 500 millones de délares
pero Robinson sélo queria emitir 300 millones de délares en acciones prefe-
rentes. Buffett avisa a los lectores de que no deberian analizar su dltimo mo-
vimiento como si fuera un portento. «Para mi, es lo que habia disponible en
ese momento».'? Las alternativas de renta fija disponibles eran las obligacio-
nes del Tesoro al 3 % y los bonos del Tesoro al 7,5 %.

En octubre de 1991, dos meses después de que Buffett hubiera invertido
en American Express, la compafia anuncié una disminucién del 93 % en
los beneficios del tercer trimestre. Las acciones ordinarias de American Ex-
press cayeron a 18 délares (ver la figura 6.4). Desde entonces, el precio de
las acciones ha ido subiendo a regaiadientes. En 1992, la empresa vendid
una participacién del 46 % en First Data, la filial de sistemas de informa-
cién de la empresa, obteniendo 975 millones de délares. En 1993, la em-
presa vendié su empresa de corretaje Shearson por 1 billén de ddlares a
Primerica. Se ha quedado con la divisién de intercambio comercial y de
banca de inversores LLehman Brothers pero planeaba transferir las acciones
de esta filial a los accionistas de American Express en 1994. Lo que ha que-
dado después de esta trasferencia de acciones es la Divisién de Servicios
Relacionados con los Viajes (la divisién de tarjeta de crédito) de la empre-

18 . «<Why AMEX Wooed Warren Buffet», Business Week, 19 de agosto de 1991, 97.
19 . Ibid.
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Figura 6.4. El precio de las acciones ordinarias de American Express.

sa, IDS Financial Services (una filial de inversiones y planificacién financie-
ra), el American Express Bank, y una participacién del 54 % en First Data
Corporation. .

A finales del afio 1993, las acciones ordinarias de American Express llega-
ron a los 31 délares por accién. Si Berkshire hubiera sido capaz de convertir
en ordinarias a este precio, hubiera ganado 80 millones de délares con su
inversién. Incluyendo los dividendos recibidos, el rendimiento medio

:nual a dos anos de Berkshire sobre su inversiéon en American Express ha
sido del 21 %.

Elverdadero valor de las convertibles

Es importante recordar que Buffett piensa en las acciones preferentes
convertibles, primero como valores de renta fija y en segundo lugar, como
vehiculos para la revalorizacién. Se ha concedido mucha atencién a la actua-
¢i6n subyacente de las acciones ordinarias de cada preferente, ignorando las
ventajas inherentes a las propias preferentes. Por ejemplo, cuando las accio-
nes ordinarias de Salomon cotizaron a 22 ddlares por accién, varios perio-
distas se imaginaron que las preferentes de Salomon, convertibles en ordi-
narias a 38 délares, valian el 60 % de su valor nominal. Este razonamiento,
senala Buffett, «debe concluir con que todo el valor de una preferente con-
~ertible reside en el privilegio de la conversién y que el valor de una prefe-
rente no convertible de Salomon seria cero, sin tener en cuenta para nada su

20. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1990, 19.
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cup6n o los términos de su redencién».?’ El valor de las acciones preferentes
convertibles de Berkshire dimana principalmente de sus caracteristicas de
renta fija, nos explica Buffett. De ahi pues que el valor de las acciones prefe-
rentes de Berkshire no pueda ser menor en absoluto que el valor de una
preferente convertible similar y puede que incluso valga mas a causa de los
derechos de conversién.

Buffett espera que Berkshire recibira de sus inversiones en acciones pre-
ferentes convertibles, por lo menos, su dinero mas los dividendos. Esta claro
que se sentirfa defraudado si eso fuera todo lo que Berkshire recibiera. Buf-
fett, por supuesto, se da cuenta de que a fin de recibir un rendimiento mejor
que un rendimiento fijo preferente, a las acciones ordinarias en las que se ha
invertido les ha de ir bien. «Serd necesario disponer de una buena direccién
y por lo menos, unas favorables condiciones del sector, si es que eso ha de
suceder», dice Buffett.?! El sector de los servicios financieros parece mas fa-
vorable que el sector de las lineas aéreas, lo que sugiere que los rendimientos
de las acciones ordinarias de Salomon y American Express deberfan superar
a los de USAir. A pesar de que Champion International se ha comportado
poco bien desde la inversién de Berkshire, sigue teniendo un potencial de
mejora. Como grupo, Buffett nunca ha esperado que los rendimientos de
las preferentes convertibles de Berkshire igualen la rentabilidad de un ne-
gocio maravilloso. Lo que si espera, sin embargo, es que los rendimientos so-
brepasen los resultados de la mayorfa dé carteras de renta fija.

21. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1989, 17.
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Renta variable no permanente

Ademas de sus inversiones permanentes de acciones ordinarias, descritas
en el capitulo 5, Berkshire Hathaway posee inversiones significativas en
otros cinco valores. En 1993, Berkshire posefa el 14 % de General Dynamics
Corporation, el 11 % de The Gillette Company, el 12 % de Wells Fargo &
Company, el 7 % de Federal Home Loan Mortgage Corporation, y el 2 % de
Guinness plc.

La diferencia primordial entre las inversiones permanentes y las «<no per-
manentes» es la de las relaciones personales. Tal como hemos visto, a lo lar-
go de los aflos Warren Buffett ha desarrollado no sélo una estrecha asocia-
cién de negocios con los directores de las participaciones permanentes de
Berkshire, sino también una cordial y efusiva amistad personal, fortalecida
por muchos afos de interaccién.

A pesar de que las relaciones personales afectan a la disciplina de venta
de las inversiones permanentes de acciones ordinarias de Berkshire, las ca-
racteristicas de compra, tanto de las acciones permanentes como de las no
permanentes, son las mismas. En todos los casos, Buffett busca empresas
con economias atractivas, conducidas por directores orientados hacia los ac-
cionistas, y que ademas estén disponibles a precios atractivos. Una vez que
ha adquirido estas empresas, Buffett se siente «absolutamente contento de
tener esos valores durante un tiempo indefinido, siempre que las perspecti-
vas del rendimiento sobre el capital del negocio subyacente sean satisfacto-
rias, la direccién sea competente y honesta y el mercado no sobrevalore el
negocio».!

The Gillette Company
The Gillette Company (Gillette) es una empresa internacional de produc-
tos para el consumidor. Su negocio incluye la fabricacién y distribucién de

cuchillas y maquinillas de afeitar, articulos de tocador y cosméticos, produc-

1. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1987, 15.
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tos, maquinas de afeitar eléctricas, pequenos electrodomésticos y productos,
y aparatos para el cuidado bucal. La empresa tiene explotaciones de fabrica-
cién en 28 paises y distribuye sus productos en mas de 200 paises y territo-
rios. Las explotaciones en el extranjero representan mas del 60 % de las ven-
tas e ingresos de Gillette.

Dogma: perspectivas favorables a largo plazo

La empresa fue fundada por King C. Gillette a finales del siglo pasado.
Siendo joven, Gillette pensaba cémo podria hacerse rico. Un amigo le sugi-
ri6 que inventara un producto que los consumidores sélo utilizasen una vez,
lo tiraran y lo sustituyeran por otro. Mientras trabajaba de vendedor en
Crown, Cork & Seal, Gillette tuvo la idea de fabricar una cuchilla de afeitar
desechable. En 1903, su recién establecida empresa empezé a vender la ma-
quinilla de afeitar Gillette con veinticinco cuchillas desechables por cinco d6-
lares. ,

Hoy en dia, Gillette es el fabricante y distribuidor mundial de cuchillas y
magquinillas de afeitar, lider en su campo. Su cuota de mercado es del 64 %,
millas por delante del producto nimero dos, Warner-Lambert’s Schick, que
tiene un 13 % del mercado. Gillette domina tanto en todo el mundo, que en
muchos idiomas su nombre se ha convertido en sinénimo de «cuchilla de
afeitar». En Europa, la empresa tiene una cuota de mercado del 70 %, el
80 % en Sudamérica. Las ventas acaban de empezar a crecer en Europa del
Este, India y China. Por cada cuchilla que Gillette vende en EE UU, vende
cinco en el extranjero. Aunque las cuchillas de afeitar representan, aproxi-
madamente, un tercio de las ventas de la empresa, constituyen dos tercios
de sus beneficios.

Dogma: un historial consistente de funcionamiento

Pocas empresas han dominado su sector durante tanto tiempo como Gi-
llette. Era la marca lider en maquinillas y cuchillas de afeitar en 1923 y la
marca lider en 1993. El mantenimiento durante tantos afnos de esa posi-
cién, ha exigido que la empresa gastara cientos de millones de ddlares in-
ventando nuevos y mejores productos. A pesar de que Wilkinson, en 1962,
desarroll6 la primera cuchilla de acero inoxidable revestida, Gillette reac-
ciond rapidamente y desde entonces ha trabajado mucho para seguir sien-
do el lider de la innovacién mundial en productos de afeitar. En 1972, Gil-
lette desarrollé la popular cuchilla de doble hoja Trac II. En 1977, la
empresa present6 la maquinilla «Atra» con su cabezal pivotante. Mas re-
cientemente, en 1989, la empresa desarroll6 la popular «Sensor», una ma-
quinilla con cuchillas suspendidas de forma independiente. El éxito conti-
nuado de Gillette es resultado de su innovacién y de la protecciéon de la
patente de sus nuevos productos.
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A pesar de este envidiable perfil de la empresa, Gillette pasé por un dificil
periodo financiero al principio de los anos ochenta. A diferencia de otras
empresas de éxito que, con frecuencia, se hinchan a causa de su suerte, Gil-
lette ha sido siempre una empresa bien dirigida. Colman Mockler, director
general de Gillette en los anos ochenta, llevaba el negocio como si fueran
tiempos de carestia. Recort6 los costes, redujo la mano de obra y cerré los
negocios que no funcionaban bien. Bajo el liderazgo de Mockler, la produc-
tividad aument6 en un 6 % cada ano.

Las desgracias temporales de la empresa fueron consecuencia de las ma-
quinillas desechables baratas que, inmediatamente, recortaron los margenes
de beneficio. En 1974, Bic presenté su maquinilla desechable en Grecia. Ini-
cialmente, se pensaba que las maquinillas desechables capturarian sélo el 10
% del mercado del afeitado. En lugar de ello, consiguieron el 50 %. Gillette,
que ya habia sido sorprendida una vez por la introduccién de las cuchillas
revestidas de Wilkinson en los afios sesenta, reaccioné inmediatamente ante
la amenaza de Bic y la contrarresté con su. propia maquinilla desechable.
Gracias a una fuerte promocion, Gillette consiguié rapidamente el liderazgo
de este segmento de mercado. Sin embargo, y a pesar de que el precio de la
magquinilla desechable de Gillette era mas alto, los margenes de beneficio de
la empresa fueron estrujados.

Al final Gillette superé la dura competencia de Bic con la presentacion de
la «Sensor». Gillette se imaginaba que la mitad del mercado del afeitado,
compuesto por hombres a partir de cuarenta y cinco anos de edad, pagarian
un precio mas caro por una maquinilla que les garantizara un afeitado mas
suave y mds apurado, y ninguna maquinilla lo hacia tan bien como la «Sen-
sor». En Jugar de perder la imagen de empresa como fabricante de produc-
tos de calidad para el afeitado, la empresa dej6 de anunciar las desechables y
dedicé todos sus recursos de publicidad y marketing a la «Sensor». Fue una
estrategia arriesgada pero vali6 la pena.

En los anos ochenta, Gillette era una empresa vibrante e innovadora de
productos para el consumidor. Esto era atiin mds evidente desde dentro de
la empresa, en la que equipos de investigacién y desarrollo estaban inven-
tando nuevos y excitantes productos, que desde el exterior, en donde los in-
versores estaban viendo otra cosa. A causa de la competencia de las maquini-
llas desechables de mds bajo margen, Gillette empezaba a parecer una
empresa dedicada a los bienes de consumo, madura y de lento crecimiento
que estaba a punto para ser absorbida. Desde 1981 a 1985, los margenes de
beneficio antes de impuestos estuvieron girando entre el 9y el 11 %. El ren-
dimiento sobre el Capltal (ver la figura 7.1), a pesar de que era de un respe-
table 20 %, se estanco sin ninguna sefal de que fuera a mejorar. Fl creci-
miento del beneficio de Gillette también era anémico. Entre 1981 y 1985, el
heneficio anual crecié a una tasa del 5,2 % (ver la figura 7.2), mientras que
‘as ventas casi no se movian, creciendo menos de un 1 % al ano. En pocas pa-
:abras, la empresa parecia paralizada.
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Figura 7.1. Rentabilidad sobre el capital de The Gillette Company.

Durante esta época, Mockler luché contra cuatro intentos de absorcién, que
culminaron en una batalla duramente disputada contra Coniston Partners, en
1988. Gillette gané a duras penas los votos por poder, acumulando sélo el 52
% de los votos. Pero al hacer eso, la empresa se obligé a si misma a recomprar
19 millones de acciones de Gillette a 45 délares por accién. Los accionistas ins-
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Figura 7.2. Evolucién del beneficio y del dividendo por accién de The Gillette
Company.
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titucionales de acciones de Gillette cayeron del 55 % en circulacién al 35 %. En-
tre 1986 y 1988, la empresa sustituyé 1,5 billones de délares en capital con
deuda, y durante un corto periodo, Gillette tuvo un activo neto negativo.

Dogma: sencillo y comprensible

En este punto, Buffett llamé a su amigo Joseph Sisco, un miembro del
consejo de Gillette, y le propuso que Berkshire invirtiera en la empresa,
proporcionando con ello a Gillette un capital muy necesario. Gillette emitié
a Berkshire 600 millones de délares en acciones preferentes convertibles en
julio de 1989, y utilizé los fondos para pagar deuda. Buffett recibié unos va-
lores preferentes convertibles al 8,75 %, con una redencién obligatoria en
diez afos y la opcién para convertirse en acciones ordinarias de Gillette a 50
délares por accién, un 20 % mas que el precio del momento. «El negocio de
Gillette es del tipo que nos gusta», escribi6 Buffett. «Charlie (Munger) y yo
pensamos que entendemos la economia de la empresa y por lo tanto cree-
mos que podemos adivinar su futuro, de una forma razonablemente inteli-
gente».2 En 1989, Buffett entré a formar parte del consejo de administra-
cién de Gillette. Ese mismo afo presentaron la «Sensor», dos coincidencias
provechosas (ver la figura 7.3).

Los términos de las acciones preferentes convertibles de Gillette impidie-
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Figura 7.3. El valor de mercado de The Gillette Company.

2 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1989, 17.
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ron que Buffett las convirtiera en ordinarias durante dos anos. Sin embargo,
Gillette retuvo el derecho a redimirlas a la par y forzar la conversion si el
precio de las acciones ordinarias pasaba de los 62,50 délares, por lo menos
veinte dias consecutivos de cotizacién. Después de la introduccién de la
«Sensor», la prosperidad de Gillette se magnific6. Los dividendos por accién
empezaron a crecer a una tasa del 20 % anual. Los margenes antes de im-
puestos aumentaron del 12 al 15 %, y el rendimiento del capital lleg6 al 40
%, el doble que a principios de los ochenta.

En febrero de 1991, la empresa anuncié una emisién gratuita de 2 por
una. El precio de las acciones de Gillette era entonces de 73 délares cada
una. Como sea que habia pasado de los 62,50 délares durante mas de vein-
te dias consecutivos de cotizacién, la empresa anuncié que iba a redimir las
acciones preferentes convertibles de Berkshire. Berkshire convirtié sus
preferentes y recibié 12 millones de acciones ordinarias, o sea el 11 % de
las acciones en circulacién de Gillette. En menos de dos anos, la inversién
de 600 millones de ddélares de Berkshire en Gillette habia crecido hasta lle-
gar a los 875 millones de délares, una ganancia del 45 % excluyendo los di-
videndos.

Dogma: determinar el valor.

Ahora que Berkshire posefa las ordinarias de Gillette que rinden el 1,7 %
contra las preferentes convertibles que rinden el 8,75 %, su inversién en
Gillette ya no era un valor de renta fija con un potencial de revalorizacién.
Si Berkshire iba a retener sus acciones ordinarias, Buffett necesitaba estar
convencido de que Gillette era una buena inversién. Sabemos que Buffett
entendia la empresa y que las perspectivas a largo plazo de la misma eran
favorables. Las caracteristicas financieras de Gillette, incluyendo la rentabili-
dad sobre el capital y los margenes antes de impuestos, estaban mejorando.
La capacidad de aumentar los precios, y por lo tanto de impulsar la rentabi-
lidad del capital a unas tasas por encima del promedio, sefialaban el cre-
ciente fondo de comercio econémico de la empresa. Mockler estaba redu-
ctendo a propésito la deuda a largo plazo de Gillette y trabajaba mucho
para aumentar el valor de los accionistas. En pocas palabras, la empresa
reunia todos los requisitos para la compra. Lo que le faltaba a Buffett era
determinar el valor de la empresa y asegurarse de que Gillette no estaba so-
brevalorada.

Los beneficios del accionista de Gillette al terminar el ejercicio 1990 eran
de 275 millones de délares (ver la tabla A.22 del Apéndice). Entre 1987 v
1990, los beneficios del accionista crecieron a una tasa anual del 16 %.
A pesar de que éste es un periodo demasiado breve para juzgar completa-
mente el crecimiento de una empresa, podemos empezar a hacer ciertas
asunciones. De hecho, en 1991 Buffett comparé Gillette con Coca-Cola.
«Coca-Cola y Gillette son dos de las mejores empresas del mundo», escribié
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Buffett, «<y esperamos que sus beneficios crezcan a unas tasas muy fuertes en
los afios venideros».3

A principios de 1991, el bono a treinta aftos del gobierno de EE UU se esta-
»a cotizando a un interés del 8,62 %. Para ser conservadores, podemos utili-
zar un tipo de descuento del 9 % para valorar a Gillette. Es importante recor-
dar que Buffett no anade una prima de riesgo de capital a la tasa de
actualizacién. Al igual que Coca-Cola, el crecimiento potencial de los benefi-
c1os de Gillette excede la tasa de actualizacién, y por lo tanto hemos de utili-
zar nuevamente el modelo de descuento de dos fases. Si asumimos un creci-
miento anual de los beneficios de un 15 % durante diez afios, seguido de un
-recimiento mas lento del 5 % a partir de ahi, descontando los beneficios del
sccionista de Gillette de 1990 al 9 %, el valor aproximado de Gillette es de 16
oillones de délares (ver la tabla A.23 del Apéndice). Si ajustamos la tasa de
-recimiento futuro de Gillette hacia abajo al 12 %, el valor de la empresa es
aproximadamente de 12,6 billones de ddlares; al 10 % de crecimiento el valor
seria de 10,8 billones de ddlares. Al 7 % de crecimiento en beneficios del ac-
aonista, el valor de Gillette es por lo menos de 8,5 billones de délares.

Dogma: comprar a precios atractivos

Desde 1984 hasta 1990, la ganancia media anual en las acciones de Gillet-
te fue del 27 %. En 1989, el precio de las acciones gané el 48 % (ver la figura
7.4), y en 1990, el ano antes de que Berkshire convirtiera sus preferentes en
srdinarias, el precio de las acciones de Gillette subi6é un 28 %. En febrero de
91, el precio de las acciones de Gillette llegé a los 73 doélares por accién
antes del fraccionamiento), entonces un verdadero récord. En esa época, la
cmpresa tenfa 97 millones de acciones en circulacién. Cuando Berkshire rea-
liz6 la conversidn, el total de acciones subi6 a los 109 millones. El valor de
mercado de Gillette era de 8,03 billones de ddlares.

Segtn las asunciones de crecimiento que haya hecho usted para Gillette,
en el momento de la conversién, el precio de mercado de la empresa esta-
ba en un 50 % de descuento del valor (15 % de crecimiento), 37 % de des-
cuento del valor (12 % de crecimiento), o a un 25 % de descuento del valor st
se asumia un 19 % de crecimiento futuro de los beneficios del accionista de
Gillette. A un crecimiento del 7 %, el valor de Gillette, a 8,5 billones de déla-
res era aproximadamente igual a su precio de mercado. En cualquier caso,
en 1991, Gillette no estaba sobrevalorada en relacién a su valor asumido.

Dogma: la premisa de un dolar

A finales de 1992, el precio de las acciones de Gillette alcanzé los 56 déla-
res (112 dolares antes del fraccionamiento). La plusvalia no realizada de

3 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1991, 5.
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Figura 7.4. El precio de las acciones ordinarias de Gillette comparado con el Indice
S&P 500. (Indexado a 100 délares en la fecha inicial).

Berkshire era de 765 millones de délares, un rendimiento del 127 % sobre
su inversién original de 600 millones de délares. Desde 1988 a 1992, el valor
de mercado de Gillette aument6 en 9,3 billones. Durante este tiempo, la em-
presa gané 1,6 billones de délares, distribuy6 582 millones de délares a los
accionistas y retuvo 1,011 billones de délares para reinvertir. Por cada délar
que retuvo, el valor de mercado de la empresa aumenté 9,21 doélares. Este
comportamiento por encima de la media se ve reflejado en la actuacién del
precio de las acciones ordinarias de Gillette relativas al Standard & Poor’s
500 (ver la figura 7.4). El negocio de hojas de afeitar de Gillette es un benefi-
ciario de primera clase de la globahzac1on El crecimiento de las ventas de
unidades de cuchillas en los paises en vias de desarrollo es del 30 % y deberia
seguir creciendo igual a medida que la empresa se infiltre en la India y Chi-
na. Los margenes de explotacién del negocio de hojas de afeitar no son tan
altos como los mérgenes del 40 % en EE UU, sino que estan mas cerca de la
media del 20 % de la empresa. Gillette empez6 con cuchillas baratas que tie-
nen unos mirgenes menores y, con el tiempo, introdujo sistemas de afeitado
mejores con mayores margenes. La empresa no sélo se beneficiara del au-
mento de ventas de unidades sino que también estd mejorando de forma
continuada sus margenes de beneficio. En pocas palabras, el futuro de Gi-
llette parece ser brillante. «<Da gusto irse a la cama cada noche», dice Buffett,
«sabiendo que hay 2.500 millones de hombres en el mundo que tendran que
afeitarse por la mafiana».*

4 . Robert Lenzner, «<Warren Buffett’s Idea of Heaven: I Don’t Have to Work with People I
Don’t Like», Forbes, 18 de octubre de 1993, 43.
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General Dynamics

General Dynamics opera en dos negocios diferentes. Es el lider nacional
en diseno y construccién de submarinos nucleares y el fabricante de vehi-
culos blindados, incluyendo los tanques del Ejército de EE UU, «<M1Al» y
«M1A2». En 1990, General Dynamics era el segundo mayor contratista de
Defensa de los EEUU después de McDonnell Douglas Corporation. Gene-
ral Dynamics ha proporcionado sistemas de misiles «Tomahawk», «Spa-
rrow», «Stinger» y otros modernos misiles de crucero), sistemas de defensa
aérea, vehiculos lanzados desde el espacio y aviones de combate («F-16»)
para las fuerzas armadas norteamericanas. En 1990, la empresa tenia unas
ventas conjuntas de mas de 10 billones de délares. En 1993, las ventas de la
empresa fueron de 3,5 billones de délares. A pesar del descenso en las ven-
tas, el valor del accionista durante este periodo se multiplicé por siete. En
1990, cay6 el muro de Berlin, indicando el principio del fin de la larga y
cara —para Norteamérica— Guerra Fria. El afo siguiente, el comunismo se
colapsé en la Unién Soviética. Con cada una de estas victorias duramente
ganadas, desde la primera Guerra Mundial a la Guerra de Vietnam, EE
UU han tenido que volver a redisefiar la concentracién masiva de sus re-
cursos de defensa. Ahora que se ha terminado la Guerra Fria, el complejo
industrial militar de los EEUU se encuentra inmerso en una nueva reorga-
nizacién.

En enero de 1991, General Dynamics nombré a William Anders director
general de la compania. En ese momento, el precio de las acciones de Gene-
ral Dynamics se encontraba en el punto mas bajo de toda la década, a 19 d6-
lares por accién. Inicialmente, Anders intenté convencer a Wall Street de
que General Dynamics, incluso con un presupuesto de defensa cada vez me-
nor, podia conseguir unas valoraciones mas altas. Empez6 a reestructurar la
empresa, confiando eliminar cualquier inseguridad financiera que hiciera
que los analistas tuvieran prejuicios. Recort inversiones y el desarrollo de la
investigacién en 1 billon de délares, se deshizo de miles de empleados e ins-
tituy6 un programa de compensacién de ejecutivos que se basaba en el com-
portamiento del precio de las acciones de General Dynamics.

Dogma: el imperativo institucional

En octubre de 1991, Anders encargé a un asesor un estudio de el sector de
defensa. Este estudio llegé a la conclusién de que cuando las empresas de
defensa adquirian negocios que no eran de defensa, el fracaso se daba en un
80 % de los casos. El estudio también sefialaba que mientras el sector de de-
fensa se encontrara sobrecargada con un exceso de produccién, ninguna de
las empresas de defensa conseguiria la eficiencia. Anders sacé la conclusién
de que para que General Dynamics tuviera éxito, tendria que racionalizar su
negocio. Decidié que General Dynamics se quedaria sélo con aquellos nego-
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cios que (1) demostraran una aceptacién del mercado de su producto de
tipo franquicia y (2) pudieran alcanzar una «masa critica», el equilibrio entre
1nvest1gac1on y desarrollo y la capacidad de produccién que produce una
economia de escala y poder financiero. Cuando no se pudiera conseguir esta
' masa critica, dijo Anders, el negocio seria vendido.

En un principio, Anders pensaba que General Dynamics se centraria en
sus cuatro operaciones basicas: submarinos, tanques, aviones y sistemas espa-
ciales. Estos negocios eran lideres del mercado, y Anders se imaginaba que
seguirian siendo viables en un mercado de defensa en disminucién. El resto
de los negocios de General Dynamics seria vendido. En noviembre de 1991,
General Dynamics vendio sus sistemas de informacién a Computer Sciences
por 200 millones de délares. El afo siguiente la empresa vendié Cessna Air-
craft a Textron por 600 millones de délares, y mas tarde vendié su negocio
de misiles a Hughes Aircraft por 450 millones de délares. En menos de seis
meses, la empresa habia conseguido 1,25 billones de délares vendiendo los
negocios que no consideraba basicos. Las acciones de Anders despertaron a
Wall Street. En 1991, el precio de las acciones de General Dynamics subi6 el
112 %. Lo que Anders hizo a continuacién llamé la atencién de Buffett.

Dogma: racionalidad

Con el dinero que habia conseguido, Anders manifest6 que primero la
empresa cubriria sus necesidades de liquidez y luego rebajarfa la deuda para
asegurarse el poder financiero (ver la figura 7.5). Después de reducir su
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Figura 7.5. Evolucién de la tesoreria (negro) y de la deuda a largo plazo (gris) de
General Dynamics.
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Figura 7.6. Las acciones ordinarias de General Dynamics en circulacién.

deuda, General Dynamics seguia generando dinero muy por encima de sus
necesidades. Sabiendo que anadir capacidad a un presupuesto de defensa
en disminucién no tenia sentido y que la diversificacién en negocios que no
eran de defensa invitaba al fracaso, Anders decidié utilizar el exceso de dine-
ro en metalico para beneficiar a los accionistas. En julio de 1992, y bajo los
términos de su subasta a la baja, General Dynamics adquirié 13,2 millones
de acciones a precios entre 65,37 délares y 72,25 ddlares, reduciendo sus ac-
ciones en circulacién en un 30 % (ver la figura 7.6).

La manana del 22 de julio de 1992, Buffett llamé6 a Anders para decirle
que las filiales de seguros de Berkshire habian adquirido 4,3 millones de ac-
ciones de General Dynamics (ver la figura 7.9). Buffett le dijo a Anders que
estaba impresionado por la estrategia de General Dynamics y que habia
comprado las acciones con propésitos de inversion. En septiembre, Buffett
otorgé al consejo de General Dynamics un poder para votar con las accio-
nes de Berkshire mientras Anders siguiera siendo director general de la
empresa.

De todas las més recientes adquisiciones de acciones ordinarias de Berk-
shire, ninguna ha causado tanta confusién como la de General Dynamics.
No poseia ninguna de las marcas tradicionales de las anteriores compras de
Buffett, no era una empresa que fuera sencilla y comprensible, no era un ac-
tor consistente y no tenia unas perspectivas favorables a largo plazo. La em-
presa estaba en un sector que no sélo estaba controlado por el gobierno (el
90 % del negocio de General Dynamics procedia de contratos del Gobierno),
sino que el sector estaba disminuyendo su tamano. General Dynamics tenia

s T
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unos margenes de beneficio lamentables y unos rendimientos sobre el capi-
tal por debajo de la media. Ademas sus flujos de caja futuros no se conocian,
y por lo tanto ¢cémo podia Buffett determinar su valor? La respuesta es que
Buffett en un principio no adquirié General Dynamics como una participa-
cién de acciones ordinarias a largo plazo, él adquirié6 General Dynamics
como una oportunidad de arbitraje.

«Tuvimos suerte con nuestra compra de General Dynamics», escribié Buf-
fett. <Yo no habia prestado mucha atencién a la empresa hasta el pasado ve-
rano cuando anuncié que recompraria alrededor del 30 % de sus acciones
por medio de una subasta a la baja. Como me parecié una oportunidad de
arbitraje, empecé a comprar acciones para Berkshire, esperando ofrecerlas
luego a cambio de un pequeiio beneficio».* Como General Dynamics fue ad-
quirida en principio para arbitraje, se escapaba de exigencias de los dogmas
financieros y de negocio que existen en las otras participaciones de acciones
ordinarias de Berkshire.

Sin embargo, Buffett se convirtié en un accionista a largo plazo de Gene-
ral Dynamics. El plan era ofertar las acciones de Berkshire en la subasta a la
baja, «pero luego empecé a estudiar la empresa», dijo Buffett, «y los logros
de Bill Anders en el poco tiempo que hacia que era director general. Y lo
que vi hizo que se me abrieran los ojos de golpe. Bill tenfa una estrategia ra-
cional y claramente articulada; habia estado imbuido y centrado en un senti-
do de urgencia a la hora de llevarla a cabo, y los resultados eran verdadera-
mente notables».5 Buffett abandoné sus ideas de arbitrar General Dynamics
y en su lugar decidié convertirse en un accionista a largo plazo.

Queda claro que la inversién de Buffett en General Dynamics es un testa-
mento a la habilidad y capacidad de Bill Anders para resistirse al imperativo
institucional. A pesar de que los criticos han argiiido que Anders ha liquida-
do una gran compaiiia, Anders arguye a su vez que lo tinico que ha hecho es
monetizar el valor no realizado de la misma. En 1991, cuando se hizo cargo
de General Dynamics el precio de la misma se cotizaba a un 60 % de des-
cuento de su valor contable (ver la figura 7.7). En los diez afios anteriores,
General Dynamics habia devuelto a sus accionistas un rendimiento anual
compuesto del 9,1 % comparado con el rendimiento del 17,1 % de otras diez
empresas de defensa, y un rendimiento del 17,6 % del Standard & Poor’s
500. Buffett vio 2 una empresa que estaba cotizando por debajo del valor
contable, generando flujo de caja, y embarcada en un programa de enajena-
cién de filiales. Ademas, y mas importante, la direccién estaba orientada ha-
cia los accionistas.

A pesar de que antes General Dynamics pensaba que las divisiones de
aerondutica y sistemas espaciales seguirian siendo participaciones basicas,
Anders decidié vender estos negocios. El negocio de aviones fue vendido a

5 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1992, 13.
6 . Ibid.
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Figura 7.7. El valor contable (negro) y el precio por accién (gris) de General Dyna-
mics.

Lockheed. General Dynamics, Lockheed y Boeing eran socios a partes igua-
les en el desarrollo de la siguiente generacién de aviones de combate tactico,
los «F-22». Ahora Lockheed ha adquirido el maduro negocio de General Dy-
namics del «F-16» y se ha convertido en un socio de dos tercios con Boeing
en el proyecto de los «F-22». La divisién de sistemas espaciales fue vendida a
Martin Marietta, fabricante de la familia «Titan» de vehiculos de lanzamien-
to espacial. La venta de los negocios de sistemas espaciales y de aviones pro-
porcioné a General Dynamics 1,72 billones de délares.

Laempresa, nuevamente, devolvié dinero a sus accionistas. En abril de 1993,
la empresa emitié un dividendo especial de 20 délares por accién a los accionis-
tas. En julio la empresa emitié un dividendo especial de 18 délares, y en octu-
bre dio 12 délares por accidn a sus propietarios. En 1993, la empresa devolvié
50 délares en dividendos especiales y elevé el dividendo trimestral de 0,40 d6-
lares por accién a 0,60 (ver la figura 7.8). Desde julio de 1992 hasta final de
1993, por su inversién de 72 délares por accién, Berkshire ha recibido 2,60 d6-
lares en dividendos ordinarios, 50 délares en dividendos especiales y un precio
por accién que subié a 103 doélares. Desde que Anders empezé a monetizar el
valor de General Dynamics y devolver dinero a sus accionistas, General Dyna-
mics no sélo ha superado el comportamiento de sus competidores, sino que ha
derrotado de forma aparatosa al Standard & Poor’s 500 (ver la figura 7.9).

<Durante cuanto tlempo Buffett seguiré teniendo a General Dynamics? El
nos dice que seguira teniendo un valor mientras el probable rendimiento so-
bre el capital sea satisfactorio, el mercado no sobrevalore la empresa y la di-
reccién sea honesta y competente. No queda claro si General Dynamics esta
sobrevalorada a los precios actuales, pero lo que si esta claro es que Anders
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Figura 7.9. El precio de las acciones ordinarias de General Dynamics comparado

con los indices del S&P 500 y aeroespacio/defensa (indexado a 100 délares en su
fecha inicial).

es un director honesto y competente. Anders y General Dynamics es proba-
ble que se conviertan en un ejemplo de libro de texto sobre la forma en que
una empresa que se enfrenta a unas condiciones adversas del sector, puede
conseguir unos rendimientos econémicos sobresalientes.



Renta variable no permanente 207

Federal Home Loan Mortgage Corporation

The Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) es una
empresa cotizada en bolsa patrocinada por el Gobierno, cuya constitucién
fue autorizada por el Congreso en 1970. Su misién estatutaria es proporcio-
nar estabilidad en el mercado secundario de las hipotecas residenciales.
Freddie Mac compra hipotecas a prestamistas, las agrupa y las convierte en
valores; estas hipotecas se venden luego a inversores. Al vincular los merca-
dos de capital con los prestamistas de hipotecas, Freddie Mac puede rebajar
el coste de las segundas hipotecas para los prestamistas e inversores. Este
menor coste pasa por fin a los compradores de las casas, bajo la forma de un
crédito hipotecario.

Dogma: sencillo y comprensible

El negocio de Freddie Mac es directo y ordenado. La corriente de in-
gresos, denominada margen de interés neto, proviene de tres fuentes.
Primero, la empresa cobra unos honorarios por gestionar y prestar servi-
cios a las hipotecas para los prestamistas y por garantizar el pago del prin-
cipal y el interés a los inversores. Estos honorarios se obtienen a lo largo
de la vida del valor hipotecario y es la mayor parte del margen de in-
terés neto. En segundo lugar, cada mes la empresa recibe pagos del princi-
pal y los intereses, procedentes de los prestamistas de las hipotecas con
quienes realiza negocios. Antes de que este interés y principal se pase a
los inversores en la hipoteca convertida en valores, Freddie Mac invierte
el producto en valores a corto plazo y obtiene una renta de la inversién. En
tercer lugar, Freddie Mac conserva una pequena parte de las hipotecas
para su propia cartera y, al igual que cualquier otra institucién financie-
ra tradicional, gana la diferencia entre el interés de la inversién y el cos-
te de financiacién de la deuda. La renta combinada de estas tres fuentes
de negocio crea una corriente de ingresos para la empresa parecida a un
vitalicio.

Dogma: perspectivas favorables a largo plazo

De los 700.000 millones de délares de las hipotecas convencionales que se
originaron en 1992, el 64 % fue vendido y convertido en valores por Freddie
Mac y su hermana, Fannie Mae. Fannie Mae (Federal National Mortgage
Corporation) es también una empresa patrocinada por el gobierno que, al
igual que Freddie Mac, proporciona fondos para hipotecas residenciales.
Ambas empresas tienen unas estructuras similares y las mismas lineas de ne-
gocio. A pesar de que las dos compiten directamente, operan como un duo-
polio en un mercado de rapido crecimiento, con unas grandes barreras para
entrar en él. Un duopolio, dice Buffett, «es la cosa mejor que hay después de
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un monopolio».” A causa de la amplitud y magnitud de sus actividades, y a
consecuencia de su estado de patrocinio por parte del Gobierno, Freddie
Mac y Fannie Mae tienen unas ventajas competitivas que han impedido una
significativa penetracién de otras empresas en el mercado secundario de las
hipotecas. Es razonable asumir que esta ventaja competitiva seguird exis-
tiendo en el futuro.

Ademas de su estado de duopolio, ambas empresas disfrutan las perspecti-
vas de un mercado en crecimiento. La cuota de hipotecas convencionales
vendidas en el mercado secundario ha aumentado durante la dltima década
y se espera que siga creciendo. En 1990, las revisiones en las leyes de présta-
mo y ahorro obligaron a las entidades de ahorro a mantener unas mayores
reservas para las pérdidas de préstamos de las que de otro modo se hubieran
exigido si poseyeran una cartera diversificada de hipotecas convertidas en
valores. En esencia, la nueva ley obligé a los prestamistas tradicionales de hi-
potecas a dar tanto a Freddie Mac como a Fannie Mae méds negocios, tal como
se ha demostrado gracias al incremento de préstamos hipotecarios converti-
dos en valores desde el 33 % en 1988 al 60 % en 1992.

En 1984, Freddie Mac emitié acciones preferentes a las entidades de aho-
rro y préstamos miembros del Federal Home Loan Board. Después de todo,
eran los ahorros y préstamos los que proporcionaban la semilla del dinero a
Freddie Mac. Sin embargo, la propiedad de las acciones quedé restringida
a los miembros del consejo.
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Figura 7.10. El valor de mercado de Freddie Mac.

7 . Brett Duval Fromson, <A Warm Tip from Warren Bufett: It’s Time to Buy Freddie Macs».
Fortune, 19 de diciembre de 1988, 33.
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Después de unos cuantos aiios, como las acciones no reflejaban el valor
potencial de la empresa, se decidi6 que las acciones de Freddie Mac se ofre-
cerian al publico y que cotizarian en el New York Stock Exchange. En 1988,
por vez primera, otros accionistas que no fueran las entidades de ahorros y
crédito podfan poseer Freddie Mac. En 1988, Wesco’s Mutual Savings
aumenté su posicién en Freddie Mac al 4 % de las acciones en circulacién
(ver la figura 7.10). Como Berkshire Hathaway posee el 80 % de Wesco Fi-
nancial es, indirectamente, el beneficiario de las acciones de Freddie Mac.

Dogma: rendimiento del capital

Charlie Munger, presidente de Mutual Savings, llegé a la conclusién co-
rrecta de que Freddie Mac era un negocio superior comparado con los tra-
dicionales de ahorro y crédito. Como sea que Freddie Mac obtiene unos her-
mosos honorarios y margenes al mismo tiempo que evita el riesgo de la tasa
de interés (la empresa retiene una pequefa cartera de hipotecas), él se dio
cuenta de que es un negocio mucho mejor que el mejor 10 % de los de aho-
rro y crédito. Evidencia de ello puede encontrarse en los altos rendimientos
sobre el capital de Freddie Mac. Estos rendimientos, comparados con los de
la mayoria de entidades de ahorro y crédito pueden mantenerse, en parte,
porque Freddie Mac no tiene que pagar primas por seguro de depdsitos.

Dogma: determinar el valor

En abril de 1992, Freddie Mac fracciond sus acciones a 3 por 1. Ahora
habfa 180 millones de acciones en circulacién. En 1991, Berkshire habia re-
alizado una adicién a su posicién en Freddie Mac. En 1992, Buffett empezé
a acumular acciones adicionales y, al terminar el ejercicio, Berkshire posefa
16.196.700 (acciones postfraccionamiento) de la empresa, doblando su po-
sicién (ver la figura 7.10). Era una compra significativa. Buffett anadia 337
millones de délares a una empresa cuyo precio por accién habia subido un
182 % el afo anterior. Berkshire posefa ahora el 9 % de Freddie Mac. Es ob-
vio que Buffett no hubiera realizado este compromiso si no hubiera visto
que podia ganar.

En 1986, el beneficio neto de Freddie Mac era de 247 millones de délares.
En 1991, el beneficio habia crecido a 555 millones de ddlares (ver la figura
7.11). En cinco anos los beneficios del accionista crecieron a una tasa del
17 %. El valor de Freddie Mac no era sélo el valor descontado de sus ganan-
clas actuales, sino también el crecimiento futuro de los beneficios de la em-
presa. Sabemos que Buffett tenia en muy alta consideracién el potencial a
largo plazo de Freddie Mac. La empresa tenia unos altos rendimientos de
capital. Se encontraba en un sector en crecimiento donde era uno de los tini-
cos dos jugadores. La direccién de Freddie Mac habia trabajado para mante-
ner bajos los riesgos al limitar el riesgo de la tasa de interés y comprobar, di-
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Figura 7.11. Beneficio neto de Freddie Mac.

ligentemente, el riesgo de crédito de los solicitantes de las hipotecas. La di-
reccion opinaba que Freddie Mac seguiria generando un crecimiento de los
beneficios anuales del mismo orden durante los préximos anos.

Freddie Mac es otra empresa que se valora mejor si se utiliza el modelo de
descuento de dos fases. Si asumimos que Freddie Mac serd capaz de hacer
crecer sus ganancias al 15 % durante los proximos diez anos, seguido por un
crecimiento mas lento del 5 % a partir de ahi; descontando los beneficios de
1991 de 555 millones de délares al 9 % (el interés medio de un bono del go-
bierno de los EEUU a treinta afos), el valor de Freddie Mac en 1992 era de
32 billones (ver la tabla A.24 del Apéndice). Si en esta primera fase asumi-
mos un crecimiento del 12 %, el valor de Freddie Mac era de 25 billones de
délares; a un crecimiento del 10 %, el valor era de 21 billones de ddlares, y a
un crecimiento del 7 % —la mitad de la tasa a la que la direccién crefa que
podia hacer crecer los beneficios— Freddie Mac valia 17 billones de délares.
Buffett en 1992, y segtin esta evaluacién mas baja, compro acciones de Fred-
die Mac a un 57 % de descuento sobre el valor de la empresa.

¢Porqué Freddie Mac, en 1992, cotizd a unos precios que estaban sustan-
cialmente por debajo del valor de la empresa? Puede que los inversores pen-
saran que la empresa no seria capaz de hacer crecer sus beneficios en el fu-
turo. Posiblemente sospechaban que la direccién aumentarfa la tasa de
riesgo de interés de la empresa reteniendo mas hipotecas en su propia carte-
ra, o aumentaria el riesgo del crédito relajando mas sus exigencias de sus-
cripcion. Pero no habia evidencias que confirmaran estas sospechas. Puede
que como el precio de las acciones de Freddie Mac ya habia subido un 182 %
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Figura 7.12. El precio de las acciones ordinarias de Freddie Mac comparado con
los indices del S&P 500 y varios indices financieros (indexado a 100 délares en la
fecha inicial).

en 1992 (ver la figura 7.12), los inversores pensaran que ya no habia mas po-
tencial para un precio superior. Sea cual sea el motivo, no podemos negar el
hecho de que en 1992 Freddie Mac estaba infravalorada. Incluso si asumi-
mos que Freddie Mac aumentaria sus beneficios en s6lo un 4 % al afno, que
es la subida media del producto interior bruto de los EEUU, el valor de
Freddie Mac en 1992 era de 11.100 millones de délares.

Dogma: la premisa de un dolar

En los cuatro anos que van de 1989 a 1992, Freddie Mac gané 2.028 mi-
llones de délares. Después de distribuir dividendos ordinarios y preferen-
tes, la empresa retuvo 1.539 millones de délares. Durante este tiempo, el va-
lor de mercado de la empresa aumenté 4.033 millones de délares a 8.723
millones. Por cada doélar que la empresa retuvo, su valor de mercado
aument6 en 3,04 délares.

Resumen

Freddie Mac tiene una historia poco habitual. Su situacién casi guberna-
mental confundié a muchos inversores. La conversién de unas acciones pre-
ferentes, poseidas inicamente por instituciones de ahorro y préstamo, a una
corporacién en poder del publico fue confusa. Durante un breve espacio de
tiempo, algunos pensaron erréneamente que Federal Home Loan Mortga-
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ge y la Federal Savings and Loan Insurance Corporation (FSLIC) iban a te-
ner el mismo destino. Buffett supo ver a través de la confusién. No hay duda
que el hecho de que Wesco fuera propietaria de Freddie Mac durante los
primeros afos le concedi6é una ventaja, pero ésta no era otra que la com-
prensién de lo que estaba ocurriendo, que estaba al alcance de cualquiera
que dedicara tiempo a la investigacién del negocio. «Las grandes oportuni-
dades de inversién», decia Buffett, «<se presentan cuando las empresas exce-
lentes estdn rodeadas por circunstancias no habituales que hacen que los va-
lores o las acciones sean mal apreciados».8 Freddie Mac era un valor inusual.
La bolsa no apreci6 bien a la empresa. Aquellos inversores que investigaron
la compaiifa y entendieron su economia fueron recompensados por sus es-
fuerzos (ver la figura 7.12).

Guinness PLC

Guinness plc (Guinness) es una empresa internacional de produccién, dis-
tribucién y marketing de bebidas alcohélicas de primera calidad. Guinness
es el cuarto mayor exportador y la onceava mayor empresa del Reino Uni-
do. En cuestién de rentabilidad, Guinness es la mayor empresa de bebidas
alcohdlicas del mundo. La empresa tiene dos principales empresas en fun-
cionamiento: United Distillers (destilerfas) y Guinness Brewing Worldwide
(fabricas de cerveza).

United Distillers es el lider mundial en ventas de whisky escocés. Produce
el escocés que mas se vende en todo el mundo, «Johnnie Walker», y también
produce otras marcas de escocés populares, incluyendo «Bell’s» (el whisky
escocés que mas se vende en el Reino Unido), «Dewar’s White Label»
(el whisky escocés que mas se vende en EE UU vy el quinto del mundo), y el
«White Horse Fine Old» (el whisky escocés que mds se vende en Japén y el
séptimo del mundo). Guinness también produce la ginebra lider en el mun-
do, «Gordon’s Gin», que vende mds del 50 % mds que el volumen de su com-
petidor mas préoximo. También produce «Tanqueray», la popular ginebra
importada a EE UU. En beneficios de explotacién, Guinness/United Disti-
lers gané en 1992, 769 millones de libras esterlinas que podemos comparar
con los 509 de Grand Met, los 470 de Seagram y los 409 millones de libras
esterlinas de Allied Lyons.

Guinness Brewing Wolrdwide es el séptimo mayor fabricante de cerveza
del mundo en cuanto a volumen, y la tercera mayor en cuanto a beneficios
de explotacién. Las marcas Guinness se fabrican en 44 paises y se venden
en mas de 130. Las primeras marcas de la empresa incluyen la cerveza ne-
gra «Guinness», la marca de cerveza negra lider en el mundo, que repre-
senta el 40 % del volumen de cerveza de la empresa. Guinness también

8. 1bid.
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produce la «<Harp Lager», «Cruzcampo Lager», «Smithwick’s Ale» y «Kali-
ber». La empresa cervecera esti organizada en cuatro regiones de explota-
cién: Irlanda, Europa, Africa y las Américas, y Asia-Pacifico. Las ventas
anuales de Guinness plc en 1992 fueron de 4,36 billones de libras esterli-
nas y los beneficios de explotacién fueron 795 millones de libras. De los be-
neficios de explotacién, el 15 % procede del Reino Unido, el 19 % de EE
UU, el 20 % de Asia-Pacifico, el 29 % de Europa, y el 17 % del resto del
mundo.

Dogma: sencillo y comprensible

Guinness plc es la primera inversién significativa de Berkshire en una em-
presa extranjera. Sin embargo, Guinness es el mismo tipo de empresa que
Coca-Cola y Gillette, dice Buffett, y su experiencia con estas dos empresas le
hizo sentirse muy comodo con Guinness. Tanto Coca-Cola como Gillette,
aunque con sede en EE UU, obtienen la mayoria de sus beneficios de las
operaciones internacionales, al igual que Guinness. «Es cierto», nos explica
Buffett, «que en el sentido de donde obtienen sus beneficios —continente por
continente— Cola-Cola y Guinness presentan unas fuertes similitudes». Sin
embargo, Buffett sefiala rapidamente que él nunca confundir4 las bebidas
de estas dos empresas; sigue siendo un devoto fan de la Cherry Coke.

Sin embargo, desde el punto de vista de un inversor, las similitudes entre
Coca-Cola y Guinness son impresionantes. Ambas empresas venden bebi-
das. Coca-Cola vende la bebida no alcohélica nimero uno del mundo. Guin-
ness vende las bebidas alcohélicas de whisky escocés y de ginebra ntiimero
uno del mundo. Ambas empresas reconocen que sus mercados domésticos
estan ya maduros y que la mejor posibilidad para aumentar los beneficios es
invertir en paises nuevos y emergentes. Por dltimo, las bebidas de ambas
empresas tienen unas marcas muy apreciadas que se reconocen en todo el
mundo. Son productos de franquicia, y por lo tanto no sélo poseen el poten-
cial de un crecimiento internacional del volumen de unidades sino que, a
causa de su flexibilidad en cuanto a precios, también poseen el potencial
para una rentabilidad por encima de la media.

/

Dogma: perspectivas favorables a largo plazo /

Es asombroso ver cémo las perspectivas a largo plazo de las empresas de
licores pueden ser tan favorables cuando la gente cada vez bebe menos. En
EE UU, el consumo de alcohol ha estado disminuyendo a una tasa anual del
3 % durante gran parte de la dltima década. El consumo mundial también
esta disminuyendo. En 1991, el afio en que Berkshire adquiri6 Guinness
por primera vez, las ventas de licores descendieron un 1 % en el mundo li-

9 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1991, 15.
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bre, hasta llegar a 525 millones de cajas. Sin embargo, «el consumo no es en
la actualidad un indicador muy bueno para saber si se presentan oportuni-
dades para cualquier negocio», dijo Anthony Tennant, director general de
Guinness, en 1991.10

El sector de las bebidas alcohélicas acepta el hecho de que el consumo
esta declinando en mercados maduros como EE UU, Gran Bretana y el
norte de Europa. Sabiendo que sus clientes estan bebiendo menos, intentan
pesuadirles de que beban licores mejores y mas caros. El proceso se llama
«trading up» (venta de articulos seleccionados a precios superiores). El
mensaje de marketing a nivel mundial de el sector de las bebidas alcoh6li-
cas es: «<beber mejor forma parte del vivir mejor». Este mensaje se vende
universalmente tanto a mercados maduros industrializados como a paises
en desarrollo. Los beneficios florecientes obtenidos por las empresas de
productos alcohdlicos son el subproducto de la afluencia de la reunién de
marketing sofisticado en los paises en desarrollo. A medida que aumenta su
nivel de vida, la gente de Tailandia, Brasil y el este de Europa piden «John-
nie Walker», «Chivas Regal», «Gordon’s Gin» y «Courvoisier» para sefialar
su llegada al éxito. «Guinness tiene la notable habilidad de vender licor
como un simbolo del status» dijo Charlie Munger. «Cuanto mis alto el pre-
cio, mayor el status».!

El dnico mercado donde esta estrategia es débil es EE UU. La recesiéon ha
obligado a los consumidores a tomar en consideracién las marcas de «valor»
en lugar de las marcas de primera calidad y de mas alto precio. Pero los es-
pecialistas del sector predicen que este modelo de compra tendra una vida
muy corta. A diferencia de los cigarrillos, la mayorfa de compras de licor
son periddicas. Los consumidores de licores o bebidas alcohélicas no se
ven enfrentados a las presiones de precios que causan las compras de ciga-
rrillos.

Las empresas de bebidas alcohdlicas apreciaron tres conceptos importan-
tes mucho antes que la mayoria de otras empresas de productos de consu-
mo.!? Primero, comprendieron que sus marcas globales eran altamente ren-
tables. «Johnnie Walker» contribuye con aproximadamente 500 millones de
délares al afo al beneficio de explotacién de Guinness. Los productos con
buena marca tienen una tendencia a incrementar su valor con el tiempo, y a
las nuevas marcas les es casi imposible entrar. La Gltima nueva marca fuerte
de licor que penetré el mercado de las bebidas alcohélicas fue «Bailey’s Ori-
ginal Irish Cream» en 1980.

El segundo concepto que entendieron las empresas licoreras fue la impor-
tancia de controlar la fijacién de precios y la distribucién de sus productos
en los mercados extranjeros. La empresas })’ronto aprendieron que perdian

10 . Bill Saporito, «Liquor Profits», Fortune, 4 de noviembre de 1991, 176.
11 . R. Hutchings Vernon, «The Warren and Charlie Show», Barron’s, 11 de mayo de 1992, 14.
12 . Saporito, «Liquor Profits», 176.
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control sobre sus valiosos productos con buena marca cuando las botellas se
exportaban y se quedaban aparcadas en los muelles. A medida que las em-
presas licoreras fueron adquiriendo marcas adicionales, también adquirie-
ron las empresas de distribucién. De 1986 a 1991, Guinness adquirié y/o
desplazé a 700 distribuidores en todo el mundo.

Por 1ltimo, las empresas licoreras no tenian miedo de cooperar con sus
competidores. Como les faltaba el poder financiero de una Coca-Cola y los
sistemas de distribucién, asi como bienes para penetrar un nuevo mercado,
las empresas licoreras formarian proyectos conjuntos. La sociedad repartiria
de ese modo los costes fijos y luego dividiria los beneficios. Guinness tiene
mas de treinta y cinco joint-ventures, incluyendo uno con Bacardi, que vende
los productos Guinness en América del Sur. Mas recientemente, Guinness
ha formado una sociedad al 25 % con LMVH Moet Hennessy. A pesar de
que la sociedad ha estado algo parada dltimamente, LMVH tiene una esta-
ble primera marca internacional de valiosos productos, incluyendo «Dom
Perignon», «<Moet & Chandon», «Veuve Clicquot», «<Pommery», «<Mercier»,
«Canard-Duchene», «<Ruinart», y «Hennessy» y «<Hine Cognac».

Dogma: mdrgenes de beneficio

La fabricacién de bebidas, alcohdlicas o no alcohélicas, es un negocio
muy rentable. Guinness plc no sélo es la empresa de bebidas alcohdlicas
mas rentable del mundo, sino que es la segunda empresa de bebidas mas
rentable del mundo, después de Coca-Cola. Los margenes antes de im-
puestos de la empresa (ver la figura 7.13) han estado subiendo de forma
continuada desde que Guinness adquiri6 United Distillers en 1986. Antes
de la adquisicién, Guinness, que por entonces era inicamente una empre-
sa cervecera, presentaba unos margenes de beneficios similares a los obte-
nidos por Anheuser-Busch. Cuando Guinness adquirié el negocio de lico-
res de alto margen de United Distillers, los margenes antes de impuestos
se duplicaron.

Guinness ha sido responsable con su deuda. Después de la adquisicion de
United Distillers en 1986, la deuda a largo plazo de Guinness era del 48 %
el capital. La empresa rebajé agresivamente su deuda en los afios siguien-
‘es. En 1988, la deuda a largo plazo era de un 18 % del capital. La relaciéon
subié al 29 % en 1992, pero sigue siendo comparativamente menor que la de
seagram y Anheuser-Busch.

Guinness no sélo ha sido capaz de mantener baja su deuda, sino que ha
necho crecer continuamente su beneficio neto a una tasa de mas del 20 %
anual, durante los siete tltimos anos. Desde que adquirié United Distillers,
Guinness ha hecho crecer sus ganancias mejor que sus competidores. Sin
embargo, el crecimiento de las ventas durante este periodo ha sido de un
promedio menor al 9 %, indicando que gran parte del crecimiento en bene-
“cio ha sido el resultado de los margenes crecientes. En 1992, el crecimiento
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Figura 7.13. Beneficios antes de impuestos de Guinness plc, Seagram y Anheuser-
Busch.

del beneficio antes de los cambios de reestructuracién, cayé hasta un humil-
de 6 %. La disminucién del crecimiento era debido a la recesién global, par-
ticularmente por culpa de la pobre actuacién del 25 % de Guinness en
LMVH Moet Hennessy. A pesar de la recesién, la empresa esperaba ser ca-
paz de aumentar el beneficio durante el siguiente aino, subiendo los precios
de sus licores de primerisima calidad.

Dogma: determinar el valor

Una de las atracciones del negocio de las bebidas y que es cierta tanto en el
negocio de los licores como en el de la cerveza, es la relativamente baja nece-
sidad de inversiones y de capital circulante comparada con el flujo de caja
generado por el negocio. Existe poca necesidad de investigacién y desarro-
llo, y los costes de produccién son comparativamente bajos en cuanto a por-
centaje de ventas. En consecuencia, los rendimientos del capital de las em-
presas de bebidas son altos y generalmente siguen subiendo en el caso de las
empresas de éxito, incluyendo a Guinness. Al igual que Coca-Cola, Guinness
no sélo poseia cantidades significativas de fondo de comercio econémico,
sino que ademads estaba lo suficientemente segura y confiada de si misma
como para incrementar también el valor de este activo.

En 1991, Berkshire Hathaway compré 31.247.000 de acciones de Guin-
ness plc con un coste total de 264.782.000 délares. A pesar de que Buffett no
comenta el tipo de cambio que utiliz6 para calcular el coste en libras esterli-
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nas, podemos asumir, utilizando una media mévil, que la tasa de cambio fue
aproximadamente de 1,76 délares. A la inversa, a esta tasa de cambio, cada
délar compraria 56 peniques (100 peniques son iguales a 1 libra esterlina).
El coste medio para Berkshire de cada acciéon de Guinness en ddlares norte-
americanos fue de 8,47, o sea 4,81 libras esterlinas. Al terminar el ejercicio
de 1991, habia 1.952 millones de acciones de Guinness plc en circulacién.
Cuando Buffett toma en consideracién la compra de unos valores, piensa en
términos de comprar toda la empresa. A pesar de que s6lo adquirié el 1,6 %
de Guinness, teéricamente hubiera estado dispuesto a comprar toda la em-
presa a precios similares. En 1991, Buffett adquirié6 Guinness plc a 4,81 li-
bras esterlinas por accién. Con 1.952 millones de acciones en circulacién, la
compra de Buffett era equivalente a la compra de toda la empresa por 9.389
millones de libras esterlinas.

En 1991, el beneficio neto de Guinness era de 636 millones de libras ester-
linas. La empresa tenfa unos gastos de depreciacién y de amortizacion de
122 millones de libras y unas inversiones de 224 millones de libras. Los be-
neficios del accionista por lo tanto eran iguales a 534 millones de libras. El
interés medio del bono del Gobierno de los EEUU a treinta aios estaba cer-
ca del 8,5 %. Sabemos que Buffett tiende a ser cauto a la hora de utilizar el
interés de los bonos del Gobierno, ya que los tipos de interés estan disminu-
vendo. Para seguir siendo conservador, en esta evaluacién se utilizaria una
tasa de actualizacién del 9 %. Si descontamos los beneficios del accionista de
Guinness al 9 %, el valor de Guinness es de 5.933 millones de libras (534 li-
bras divididas por el 9 %). Pero al igual que Coca-Cola y Gillette, gran parte
del valor de Guinness no es el valor descontado de sus beneficios actuales,
sino el valor descontado de sus ganancias actuales para el crecimiento de sus
ganancias futuras.

Después de la adquisicién de United Distillers en 1986, los beneficios de
Guinness crecieron 2 una tasa media anual del 25 %. Sin embargo, entre
1990 y 1991, los beneficios bajaron a una modesta tasa anual del 13 % y
desde entonces han bajado de este nivel. Cuando Buffett tom¢ la decision
de adquirir Guinness en 1991, sabia que el crecimiento de los beneficios de
la empresa se estaba ralentizando desde su tasa del 25 % y que, probable-
mente, seria de una tasa mas realista, un 10-15 % en el futuro. Utilizando
¢l modelo de descuento de dos fases, podemos calcular el valor de Guin-
ness plc. Si asumimos que Guinness seguira creciendo durante los diez
anos siguientes a una tasa anual media mas lenta, del 10 % seguida a partir
de entonces de un 5 % de crecimiento, descontando los beneficios del ac-
clonista de la empresa al 9 %, el valor de la empresa es de 20.983 millones
de libras esterlinas (ver la tabla A.25 del Apéndice). A esta tasa asumida de

crecimiento, Buffett adquirié Gulnr/l.éss plc a un 56 % de descuento de su
~alor.

Stasumimos una tasa de crecimiento atin mas lenta del 5 % durante los pré-
ximos afos, el valor de Guinness plc en 1991 era de 13.350 millones de libras
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[5634 libras divididas por (9 %-5 %)]. A esta baja e historica tasa media de creci-
miento, Buffett compré Guinness plc a un 30 % de descuento de su valor.

Resumen

Hacia varios anos que Buffett habia admitido que no tendria nunca in-
terés en adquirir una empresa extranjera a causa de las dificultades en com-
portarse como propietario. Las comunicaciones entre las empresas y los ac-
cionistas extranjeros no son tan ideales como el vinculo entre empresas
domiciliadas en el mismo pais que sus propietarios. Sin embargo, hizo una
excepcion. Estd claro que Buffett se consuela sabiendo que Guinness es un
negocio similar al mayor activo de Berkshire, Coca-Cola. Al comprender la
forma en que funciona el negocio de Coca-Cola y como se beneficia de la
economia mundial, Buffett comprende mas facilmente la forma en que
Guinness alcanzara sus objetivos. También ha aprendido que las empresas
con franquicias valiosas, como Coca-Cola, Gillette y Guinness, pueden per-
mitirse estar dirigidas holgadamente y seguir siendo unas inversiones por
encima de la media. De ello resulta que la necesidad de ser un accionista
con una relacién intima de una empresa como Guinness fuera menos im-
portante. Buffett probablemente se siente mas confiado siendo un accionis-
ta extranjero de esta empresa, de lo que lo estaria siendo propietario de
muchas otras compaiifas extranjeras que carecen de la atraccién econémica
de Guinness.

Wells Fargo & Company

Si General Dynamics fue la inversién mas desconcertante que Buffett
habia hecho nunca, Wells Fargo & Company (Wells Fargo) seguramente
puede calificarse como la mas controvertida. En octubre de 1990, Buffett
anuncié que Berkshire habia adquirido 5 millones de acciones de Wells
Fargo, invirtiendo 289 millones de délares en la empresa a una media de
57,88 ddlares por accién (ver la figura 7.14). Berkshire Hathaway era aho-
ra el mayor accionista del banco, ya que posefa el 10 % de las acciones en
circulaciéon.

Un poco antes, en ese mismo ano, Wells Fargo habia cotizado a 86 délares
por accién hasta que los inversores empezaron a abandonar los bancos y las
instituciones de ahorro de California. Tenfan miedo de que la recesion que
estaba dominando la Costa Oeste pronto ocasionara amplias pérdidas de
préstamos en el mercado de inmuebles comerciales y residenciales. Como
sea que Wells Fargo tenfa mds inmuebles comerciales que cualquier banco
de California, los inversores vendieron sus valores y los vendedores endeu-
dados se afiadieron a'la presion en sentido descendente. El poco interés en
las acciones de Wells Fargo salté un 77 % en el mes de octubre, mas o menos
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Figura 7.14. El precio de las acciones ordinarias de Wells Fargo comparado con los

indices de los bancos regionales y el S&P 500 (indexado a 100 délares en la fecha
de inicio).

en el mismo momento en que Buffett empez6 a comprar acciones de la em-
presa.

En los meses siguientes al anuncio de que Berkshire se habia convertido
en un gran accionista del banco, la batalla por Wells Fargo parecia un com-
bate de pesos pesados. En una esquina, Buffett era el toro, apostando 289
millones de délares a que Wells Fargo aumentaria su valor. En la otra esqui-
na, los vendedores endeudados eran los osos, apostando a que Wells Fargo,
que ya habia bajado un 49 % durante el afo, estaba destinada a caer atin mds
bajo. Los hermanos Feshbach, los mayores vendedores endeudados de la
nacién, estaban apostando contra Buffett. «<Wells Fargo esta quemado», le
dijo Tom Barton, un directivo de Dallas que trabajaba para los hermanos
Feshbach. «No creo que sea correcto decir que es un candidato para la quie-
bra, pero creo que estd casi a punto de serlo».!3 Con eso, Barton queria decir
que pensaba que Wells Fargo bajaria tremendamente su cotizacién. Buffett
«es un famoso cazador de gangas y un inversor a largo plazo», dijo George
Salem, un analista de Prudential Securities, pero «California podria conver-
tirse en otra Tejas»».!* Salem se referfa a las quiebras bancarias que se
habian dado en Tejas durante la bajada de los precios energéticos. Buffett
«no tendra que preocuparse respecto a quién se gasta su fortuna durante

13 . John Dorfman Wells Fargo Has Bulls and Bears; So Who's Right?», The Wall Street Journal,
1 de noviembre de 1990, C1.
14 . Ibid.
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mucho tiempo mds», dijo John Liscio de Barron, «no, si sigue intentando
conseguir algo barato en acciones de bancos». !

Dogma: sencillo y comprensible

Buffett estd muy familiarizado con el negocio bancario. En 1969, Berkshi-
re Hathaway adquirié el 98 % del Illinois National Bank and Trust Com-
pany. Antes de que en 1979 la Bank Holding Act exigiera que Berkshire se
deshiciera de su interés en el banco, Buffett informé de las ventas y los bene-
ficios del banco en los informes anuales de Berkshire de cada afio. El banco
tomd su lugar al lado de otras participaciones controladas por Berkshire.

Al igual que Jack Ringwalt ayudé a Buffett a entender lo intrincado del
negocio de los seguros, Gene Abegg, que era presidente del Illinois National
Bank, ensendé a Buffett el negocio bancario. Lo que Buffett aprendié es que
los bancos son negocios rentables si la direccién concedia los préstamos de
manera responsable y reducia los costes. «Nuestra experiencia ha sido que el
directivo de una operacién que ya es de alto coste, con frecuencia es alta-
mente ingenioso a la hora de encontrar nuevas formas de aumentar los gas-
tos generales», dijo Buffett, «<mientras que el director de una operacién es-
trechamente controlada acostumbra a seguir encontrando métodos
adicionales para recortar los costes, incluso cuando los costes estin muy por
debajo de los de sus competidores. Nadie ha demostrado esta dltima capaci-
dad mejor que Gene Abegg». 16

Dogma: perspectivas favorables a largo plazo

Buffett dice que Wells Fargo no es Coca-Cola. En cualquier clase de cir-
cunstancias es dificil imaginarse que Coca-cola pudiera fracasar como nego-
cio; pero el negocio bancario es diferente. Los bancos pueden quebrar, y lo
hacen en muchas ocasiones. A la mayoria de cierres de bancos puede seguir-
seles la pista hasta/ﬂe/g—ar a errores directivos, como Buffett nos indica. En la
mayoria de los casos los bancos fracasan cuando la direccién concede présta-
mos de una manera estiipida, lo que un banquero racional nunca hubiera
pensado hacer. Cuando los activos son veinte veces el capital, lo que es
comin en el sector bancario, cualquier estupidez directiva que involucre
aunque sea una pequena cantidad de activos, puede destruir el capital de un
banco.

Sin embargo, Buffett dice que no es imposible que los bancos sean buenas
inversiones. Si la direccién hace bien su trabajo, los bancos pueden generar
un rendimiento sobre el capital del 20 %. A pesar de que esto esta por deba-
jo de lo que una Coca-Cola o una Gillette puede ganar, estd por encima del

15 . John Liscio, «Trading Points», Barron’s, 29 de octubre de 1990, 51.
16 . Cartas a los Accionistas de Berkshire Hathaway, 1977-1983, 15.
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rendimiento medio de la mayoria de los negocios. Buffett explica que si eres
un banco, no hace falta ser el nimero uno de tu sector, lo que cuenta es la
forma en que gestionas tus activos, tus pasivos y los costes. Al igual que el ne-
gocio de los seguros, los bancos son en gran parte un negocio de bienes de
consumo, y como sabemos, en un negocio de este tipo o parecido, las accio-
nes de la direccién son, con frecuencia, el rasgo mas distintivo de ese nego-
cio. A este respecto, Buffett seleccion6 el mejor equipo directivo de la banca.
«Con Wells Fargo», declara, «pensamos que hemos obtenido los mejores di-
rectivos de esta clase de negocios, Carl Reichardt y Paul Hazen. En muchos
aspectos, la combinacién de Carl y Paul me recuerda otra; Tom Murphy y
Dan Burke en Capital Cities/ABC. Cada una de estas parejas es mds fuerte
que la suma de sus partes».!”

Dogma: racionalidad

Cuando Carl Reichardt se convirti6 en presidente de Wells Fargo en
1983, empez6 a transformar ese lento banco en un negocio rentable. Des-
de 1983 hasta 1990, Wells Fargo tuvo un promedio de rendimientos del 1,3 %
sobre los activos y del 15,2 % sobre el capital. En 1990, Wells Fargo se habia
convertido en el décimo mayor banco del pais con 56 billones de délares en
activos. Reichardt, al igual que muchos de los directivos a los que Buffett ad-
mira, es racional. A pesar de que Reichardt todavia no ha instigado un pro-
grama de recompra de acciones o repartido dividendos especiales, todo lo
cual recompensa a los accionistas, dirige Wells Fargo en beneficio de sus
propietarios. Al igual que Tom Murphy en Capital Cities/ABC, se ha conver-
tido en legendario a la hora de controlar los costes. Una vez que los costes es-
tuvieron bajo control, Rejchiardt nunca permitié que subieran. Estd buscan-
do, constantemente, formas de mejorar la rentabilidad de Wells Fargo.

Cuando mide la eficiencia operativa de un banco, un analista puede
comparar los gastos generales de la empresa como un porcentaje de su
margen financiero.!® Las eficiencias de explotacién de Wells Fargo son en-
tre un 20 y un 30 % mejores que las del First Interstate o las del Bank of
America (ver la figura 7.15). Reichardt dirige Wells Fargo como otros em-
presarios gestionarian sus operaciones. «Intentamos llevar esta empresa
igual que un negocio», dijo Reichardt. «Dos y dos son cuatro. No son ni sie-
te ni ocho».1?

Cuando Buffett compr6 Wells Fargo en 1990, el banco cerr6 el aio con el
mayor porcentaje de préstamos de inmuebles comerciales de todos los

17 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1990, 16.

18 . Reid Nagle, «Interpreting the Banking Numbers» en The Financial Services Industry-Banks,
Thrifts, Insurance Companies, and Securities Firms, Association of Investment Management and Re-
search, 1991,

19 . «CEO Silver Award», Financial World, 5 de abril de 1988, 92.
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Figura 7.15. Los gastos generales como porcentaje del margen financiero del Bank
of America, First Interstate y Wells Fargo.

grandes bancos del pais. Los 14,5 billones de délares de préstamos comer-
ciales de Wells Fargo eran cinco veces su capital. Como sea que la recesién
de California estaba empeorando, los analistas se imaginaron que una gran
parte de los préstamos comerciales de los bancos se estropearia. Fue éste el
motivo de que bajara tanto el precio de las acciones de Wells Fargo en 1990
y 1991.

En la estela de la debacle del FSLIC (Sociedad federal del Seguro de Cré-
dito a la Construccién), los inspectores de bancos revisaron rigurosamente la
cartera de préstamos de Wells Fargo. Presionaron al banco para que pusiera
aparte 1,3 billones de délares en reservas para préstamos dudosos en 1991 y
otros 1,2 billones de dédlares al afo siguiente. Como las reservas eran aparta-
das cada trimestre, los inversores empezaron a sentirse aprensivos con cada
anuncio subsiguiente. En lugar de hacer una gran dotacién para las reservas
de pérdidas de préstamos, el banco repartié los gastos a lo largo de un perio-
do de dos ainos. Los inversores empezaron a preguntarse si el banco llegaria
alguna vez a terminar con sus problemas de préstamos.

Después de que Berkshire anunciara que era propietaria de Wells Fargo
en 1990, el precio de las acciones ascendié brevemente. A principios de
1991, el precio de las acciones llegé a 98 dolares, proporcionando un benefi-
cio de 200 millones de délares a Berkshire. Pero luego, en junio de 1991, el
banco anuncié otra partida para reservas y el precio de las acciones cayo tre-
ce puntos en dos dias, hasta llegar a 74 délares. A pesar de que el precio de
las acciones se recuper¢ ligeramente en el cuarto trimestre de 1991, quedé
claro que Wells Fargo tendria todavia que aceptar otro cargo contra los be-
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neficios, para anadirlo a sus reservas por la pérdida de préstamos. Al cerrar
el ejercicio de 1991, el precio de las acciones de Wells Fargo cerré a 58 déla-
res por accién. Después de una carrera de tipo montaia rusa, la inversién
de Berkshire en Wells Fargo habia llegado a su punto de equilibrio. «Hice
una infravaloracién de la gravedad tanto de la recesiéon de California como
de los problemas inmobiliarios de la empresa», confesé Buffett.?

Dogma: determinar el valor

En 1990, Wells Fargo gané 711 millones de délares, un aumento sobre
1989 del 18 %. En 1991, a causa de las reservas para pérdidas de préstamos,
Wells Fargo gané 21 millones de délares. En 1992, Jos beneficios se incre-
mentaron ligeramente hasta los 283 millones de doélares, pero siguieron
siendo menos de la mitad de lo que la empresa habia ganado dos afos antes.
No es sorprendente que exista una relacién inversa entre los beneficios de
un banco y sus provisiones para pérdidas de préstamos (ver la figura 7.16).
Pero si uno elimina las provisiones para pérdidas de préstamos de Wells
Fargo de los beneficios de la empresa, se descubre una empresa con una
dinamica rentabilidad econémica (ver la figura 7.17). Desde 1983, el mar-
gen financiero del banco ha crecido a una tasa del 11,3 % y sus ingresos no
tinancieros (honorarios de inversiones y los gastos de depésitos) ha crecido a
una tasa del 15,3 %. Si se excluyen las nada habituales provisiones para la
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Figura 7.16. La provisién para pérdida de préstamos y beneficio neto de Wells Fargo.

20 . Gary Hector, «Warren Buffett’s Favorite Banker», Forbes, 18 de octubre de 1993, 46.
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Figura 7.17. Evolucién de los ingresos de Wells Fargo. /

pérdida de préstamos de 1991 y 1992, el banco hubiera tenido aproximada-
mente un billén de délares en rentabilidad econémica.

El valor de un banco es la funcién de su activo neto mas sus beneficios pre-
vistos como negocio establecido. Cuando Berkshire Hathaway empez6 a ad-
quirir Wells Fargo en 1990, la empresa habia ganado 600 millones de déla-
res el ano anterior. El interés medio del bono del Gobierno de los EEUU a
treinta anos, en 1990, era aproximadamente del 8,5 %. Para seguir siendo
conservadores, podemos descontar los beneficios de Wells Fargo de 1989 de
600 millones de délares al 9 % y valorar el banco en 6,6 billones de délares.
Si el banco nunca hubiera ganado ni diez centavos més de 600 millones de
délares en ganancias anuales durante los siguientes treinta afnos, por lo me-
nos valia 6,6 billones de ddlares. Cuando Buffett adquirié Wells Fargo en
1990, pagé 59 délares por accién. Con 52 millones de acciones en circula-
cién, esto era equivalente a pagar 3 billones de délares por la empresa, un
descuento del 55 % de su valor.

Por supuesto, el debate sobre Wells Fargo se centraba en si la empresa,
después de haber tomado en consideracién todos sus problemas de présta-
mos, todavia posefa rentabilidad econémica. Muchos decian que no, Buffett
decia que si. Sabia que la propiedad de Wells Fargo no era algo exento de
riesgos. Asi es como racionaliz6 su compra para Berkshire Hathaway. «Los
bancos de California se enfrentan al riesgo especifico de un gran terremoto
que puede ocasionar la suficiente destruccién en los prestatarios para que a
su vez destruya a los bancos que les hayan prestado», dijo Buffett. «<Un se-
gundo riesgo es sistémico (e incluye) la posibilidad de una contraccién de
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los negocios 0 un pénico financiero tan grave que pondria en peligro a casi
todas las instituciones altamente apalancadas, sin importar en absoluto la
inteligencia utilizada en su direccién».?! Ahora bien, la posibilidad de que
estos dos acontecimientos sucedieran, a juicio de Buffett, era baja. Pero se-
guia existiendo un riesgo viable, dijo. «<El mayor temor del mercado», ex-
plicé, «es que los valores en inmuebles de la Costa Oeste se desmoronen a
consecuencia de un exceso de construccién y representen grandiosas pérdi-
das para los bancos que hayan financiado la expansién. Como sea que Wells
Fargo es un prestamista lider en inmuebles, se cree que es particularmente
vulnerable».??

Buffett sabia que Wells Fargo ganaba un billén de délares anuales antes
de impuestos, después de haber gastado una media de 300 millones de déla-
res para pérdidas de préstamos. Se imaginaba que si un 10 % de los 48 billo-
nes de ddlares en préstamos del banco, no sélo los préstamos de inmuebles
comerciales sino todos los préstamos del banco, eran préstamos problemati-
cos en 1991 y producian pérdidas, incluyendo los intereses, que estaban en
un promedio del 30 % del valor del principal del préstamo, Wells Fargo es-
tarfa en su punto de equilibrio. Incluso si Wells Fargo no ganaba dinero du-
rante un afno, él pensaba que esto no seria grave. «<En Berkshire», dijo Buf-
fett, «<nos encanta adquirir negocios o invertir capital en proyectos que no
producen ningtn rendimiento durante un ano, pero que luego puede espe-
rarse que obtengan un 20 % en crecimiento del patrimonio».?> La atraccién
de Wells Fargo se intensificé cuando Buffett fue capaz de comprar acciones
con un 50 % de descuento sobre su valor.

«La banca no tiene por qué ser un mal negocio, pero con frecuencia lo
es», dijo Buffett, ahadiendo que «los banqueros no tienen por qué hacer
cosas estipidas, pero con frecuencia las hacen».?* Buffett describe un prés-
tamo de alto riesgo como cualquier préstamo realizado por un banquero
estiipido. Cuando Buffett adquiri6 Wells Fargo, apost6 a que Reichardt no
era un banquero estipido. «<De lo que se trata en realidad es de hacer una
apuesta sobre la direccién», dijo Charlie Munger. «Nosotros pensamos que
ellos solucionardn los problemas mas deprisa y mejor que cualquier otra
persona».?> La apuesta de Berkshire ha sido una apuesta ganadora. Al ter-
minar 1993, el precio por accién de Wells Fargo habia llegado a los 137
délares.

Aunque los reguladores obligaron a Reichardt a dotar mds de 2 billones
de délares en reservas para préstamos dudosos, parece que ahora el banco
tiene un exceso de reservas de 1 billén de délares. Le llaman la venganza de

21 . Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1990, 16.

22 . Ibid.

23 . Ibid.

24 . R. Hutchings Vernon, «<Mother of All Annual Meetings», Barron’s, 6 de mayo de 1991.
25 . John Taylor, <A Leveraged Bet», Forbes, 15 de abril de 1991, 42.
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Carl Reichardt. «<No hay otro banco en que los reguladores perdieran mas el
norte que en Wells Fargo», dijo Thomas Brown, un analista de Donaldson,
Lufkin & Jenrette.?® Con este exceso de capital (29 délares por accién) bajo
la forma de innecesarias provisiones para pérdidas de préstamos, Wells Far-
go tiene la opcién de recomprar acciones y/o elevar el dividendo de forma
espectacular.

Resumen

La confianza de Warren Buftett en Wells Fargo sigue creciendo. En 1992,
Berkshire compré mas acciones del banco, elevando su participacién a los
6,3 millones de acciones, lo que representa un 11,5 % del banco. Pidi6 y reci-
bié permiso de la Reserva Federal para comprar hasta el 22 % del banco. En
noviembre de 1993, Berkshire anadié acciones de Wells Fargo a su posicion,
a precios que oscilaban entre los 106 y los 100 délares por accién. «No quie-
ro empezar a revender acciones de Wells Fargo ni nada por el estilo», dijo
Buffett. «Sé6lo creo que es un negocio muy bueno, con la mejor direccién, a
un precio razonable. Y cuando asi sucede, es habitual que se pueda hacer
mas dinero».??

26 . Susan Pulliam, «Wells Fargo’s Loan-Loss Reserves May Prove Far Too Large, Boosting Pro-
fit and Stock in ‘94>, The Wall Street Journal, 11 de noviembre de 1993, C2.
27 . Hector, «Warren Buffett’s Favorite Banker»,46.
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Otras inversiones interesantes

N

A pesar de los tristes rendimientos en bolsa, 1994 fue un ano relativamen-
te ocupado para Buffett. De hecho, cuando el mercado no parece nada ins-
pirado es precisamente el momento en que el interés de Buffett empieza a
centrarse. Berkshire Hathaway hizo cuatro diferentes y significativas adqui-
siciones en la segunda mitad del ano. Buffett, con su continuada apreciacién
de la economia que rodeaba a los sectores de los medios y la edicién, adqui-
116 el 4,9 % de Gannett, la mayor editorial de periddicos de la nacién. Tam-
bién adquirié el 8,3 % del PNC Bank, un gran banco regional con sede en
Pittsburgh.

En un movimiento mas sorprendente, Buffett anadié 6,6 millones de ac-
ciones ordinarias de Salomon a la ya sustancial inversién de Berkshire de
700 millones de ddlares en preferentes convertibles de esa empresa. Final-
mente, durante el verano de 1994, Berkshire convirtié sus acciones prefe-
rentes de American Express en ordinarias. Buffett sigui6 luego adquiriendo
acciones de American Express durante el resto del afio y gran parte del pri-
mer trimestre de 1995. En total, Buffett invirtié 1,36 billones de ddlares en
la empresa. Fue la primera inversiéon de Berkshire de un billén de délares
desde las adquisiciones de Buffett de Coca-Cola en 1988 y 1989.

La adquisicién por The Walt Disney Company de Capital Cities/ABC cre6
una maravillosa oportunidad para Warren Buffett. Los 20 millones de accio-
nes de Cap Cities en poder de Berkshire, con una base de coste de 17,25 d6-
lares por accion, valen mas de 120 ddlares por acciéon. A pesar de que los tér-
minos de la adquisicién permiten a los tenedores de Cap Cities recibir mas
acciones de Disney o mds dinero, segin la disponibilidad, Berkshire ganara
por lo menos 65 délares por accién y una accién de Disney por cada accién
de Cap Cities que posee. Buffett se ha convertido ahora en el segundo ma-
yor accionista de The Walt Disney Company con 1,3 billones de délares en
dinero adicional.
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Gannet Company!

Gannett Company es una empresa diversificada de noticias y medios de
7,7 billones de délares. Sus negocios incluyen la edicién de periédicos, emi-
soras y publicidad exterior. Gannett es el mayor grupo de periédicos del
pais con ochenta y ocho periédicos, cincuenta publicaciones no diarias y los
populares USA Today y USA Weekend,

La publicacién USA Today se estd convirtiendo rapidamente en el periédi-
co mas popular. En 1994, ]a circulacién pagada diaria media de los periédi-
cos Gannett pasaba de los 6,3 millones de ejemplares.

Gannett posee y explota diez emisoras de television en Phoenix, Denver,
Washington D. C., Atlanta, Jacksonville y otras ciudades. La empresa tam-
bién explota seis emisoras de radio de FM y cinco de AM en Los Angeles,
San Diego, Tampa-St. Petersburg, Chicago, Dallas y Houston. Ademas,
Gannett es el mayor grupo de publicidad exterior en América del Norte,
con explotaciones en once estados y Canada.

Dogma: sencillo y comprensible

Los periédicos y las emisoras de televisién son negocios que Buffett en-
tiende facilmente. Ha sido propietario de The Washington Post Company y
del Buffalo News durante mas de veinte anos, y de Capital Cities/ABC desde
1985. Esta experiencia no sélo eleva sus calificaciones como un propietario
experto de Gannett, sino que también hace que entre claramente dentro de
su circulo de competencia.

Dogma: perspectivas favorables a largo plazo

Desde 1973 hasta 1987, los periédicos y las emisoras de televisién disfruta-
ron de un perfodo excepcionalmente préspero. Los periédicos, al darse
cuenta de que eran una fuente primaria tanto para la publicidad local como
para la nacional, apalancaron esta ventaja aumentando, de forma periddica,
sus tarifas de espacio. Cuando la economia se ralentizé, llegando a afectar en
dltima instancia a la circulacién y los ingresos procedentes de los anuncios
clasificados, los periédicos pudieron contar con un ligero aumento en las ta-
rifas de espacio publicitario para ayudar a conseguir que crecieran los bene-
ficios. Durante este periodo, las emisoras de televisién también fueron las
beneficiarias de una competencia limitada. A pesar de que la audiencia base
para la televisién por cable segufa aumentando, las cadenas de television se-
guian siendo la forma de llegar a la mayoria de telespectadores.

1. Robert G. Hagstrom, Jr., es el gestor de cartera del Focus Trust. Esta sociedad de inversién
inmobiliaria posee acciones ordinarias en la Gannet Company. Ademads, el Focus Trust puede, de
vez en cuando, adquirir acciones adicionales de la empresa.
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Luego, a finales de los afios ochenta, el cuadro empezé a cambiar. Las em-
presas estaban reduciendo de forma notable sus presupuestos de publici-
dad, a causa de la ralentizacién de la economia. Ademas, las empresas tam-
bién empezaron a experimentar poniendo su dinero de publicidad en otros
medios. Correo directo, encartes y marketing objetivo empezaron a distraer
el dinero de los tradicionales anuncios en los periédicos; la publicidad por
cable tenia el mismo efecto en las emisoras de television.

Al principio, los analistas y las empresas de medio no estaban seguros a qué
atribuir los cambios. {Era el resultado de una economia en recesién, o era un
cambio més permanente en el dinero de la publicidad, indicando que los
anunciantes habfan encontrado unas formas mas eficaces en cuanto al coste
de llegar a los consumidores? En cualquier caso, las empresas periodisticas
y de radio-teledifusién, al darse cuenta de que ya no dominaban sus merca-
do, no tuvieron otra eleccién que moderar sus incrementos de tarifas y em-
pezar a competir de una manera mas vigorosa por el dinero de la publicidad.

Es inevitable que la competencia haga presién sobre los rendimientos y la
rentabilidad. Los periédicos no estaban excluidos de esta presion. El Sr.
Mercado, como sucede tan a menudo, vacilaba entre la euforia y la desespe-
ranza. No debe sorpreder que a medida que los periédicos y las empresas de
medios empezaron a informar de unos rendimientos relativamente mas ba-
jos, el entusiasmo del Sr. Mercado empez6 a desinflarse y los precios de estos
negocios descendieron de forma sumarial. Pero al igual que el Sr. Mercado
tiene una tendencia a reaccionar exageradamente en la parte alta, también
hace lo mismo en la parte baja.
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Figura 8.1. Rentabilidad del capital de el sector periodistica y de la Gannett
Company.
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Figura 8.2. Los margenes de beneficio de el sector periodistica y de la Gannett
Company.

Dogma: rendimiento sobre el capital

A pesar de que la rentabilidad de las empresas periodisticas habia dismi-
nuido, la atraccién de estos negocios no era tan mala como indicaban los
precios de sus acciones. Es cierto que los rendimientos del capital de el sec-
tor periodistica en general fueron mas altos a mediados de los afios ochenta,
llegando a una media cercana al 19 %, y que empezaron a disminuir duran-
te los afios noventa (ver la figura 8.1). Sin embargo, incluso entonces, los
rendimientos del capital para el sector seguian siendo superiores a los rendi-
mientos econémicos de la mayoria de otros negocios, llegando a un prome-
dio del 13 % comparado con un 10 %. El rendimiento del capital de Gannett,
al igual que su grupo de competidores, disminuyé. Sin embargo, a diferen-
cia de ellos, la empresa se reagrupé rapidamente y en 1993 aument6 su ren-
dimiento del capital a unos niveles récord del 23 %.

Dogma: mdrgenes de beneficio

Una de las razones de que Gannett haya disfrutado de un rendimiento
de mayor rentabilidad ha sido el tenaz ataque de su direccién contra los
costes, tanto en los buenos tiempos como en los malos. Jack Curley, presi-
dente y director general de Gannett, empezd a cortar los gastos generales
muy poco después de que se hiciera con el control en 1986. A finales de los
anos ochenta, los gastos generales de Gannett como un porcentaje de las
ventas totales, estaban cerca del 2,3 %. En 1993, esa cifra habia bajado al 1,8
%. La atencién de la direccion a los controles financieros puede verse facil-
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mente cuando se compara el margen de beneficio de Gannett con el de el
sector periodistica (ver la figura 8.2). Hoy en dia, Gannett disfruta de unos
margenes de beneficio del 11 %, cuatro puntos porcentuales mas que la me-
dia del sector.

Dogma: racionalidad

Gran parte del éxito reciente de Gannett puede atribuirse a Curley. Su
predecesor, Al Neuharth, habia sido responsable de la expansién de Gan-
nett. Neuharth utilizé6 descaradamente el capital de Gannett como el me-
dio de adquirir otros periédicos. La media de acciones en circulacién de
Gannett desde 1974 a 1987 ascendié de 94 millones de acciones a 162 mi-
llones. Desde que asumi6 los deberes de director general en 1986, Curley
ha demostrado mas sensibilidad, centrandose en los rendimientos para los
accionistas en lugar de en la expansion. En 1994, Gannett invirtié 399 mi-
llones de dolares en ella misma, recomprando ocho millones de acciones a
un precio medio de 50 délares por accién (ver la figura 8.3). «Compara-
do con los precios que se piden por otras empresas de medios», dijo Cur-
ley, «creemos que nuestras propias acciones representan un valor irresis-
tible».?
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Figura 8.3. Las acciones en circulacién de Gannett Company.

2. Informe Anual de Gannet de 1994, 4.
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Dogma: determinar el valor \

Desde 1985, los beneficios del accionista de Gannett (beneficio neto me-
nos inversiones mds la depreciacién) han crecido a un 12 % al afo. Al ce-
rrar el ejercicio de 1993, los beneficios del accionista de Gannett estaban en
474 millones de délares. Sabemos que Buffett descuenta los beneficios del
accionista al bono del Tesoro de los EEUU a treinta afios que esté en vigor.
Sin embargo, ajustard la tasa de actualizacién durante periodos en que los
tipos-de interés sean ciclicamente bajos, y este era el caso en 1994. Durante
el cuarto trimestre de 1994, los tipos de los bonos a largo, oscilaban entre
el 7,5 yel 8 %.

Si descontamos los beneficios del accionista a un 10 % mas conservador, y
asumimos que los beneficios del accionista de Gannett continuardn crecien-
do al 12 % durante los diez afios siguientes, y luego a un 5 % maés lento, el
valor actual descontado de los beneficios futuros del accionista de Gannett
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Figura 8.4. El precio de las acciones ordinarias de Gannett Company.
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es aproximadamente de 17 billones de délares, o 122 délares por accién
(ver la tabla A.26). Si asumimos que Gannett puede crecer sélo a un 10 %
seguido por un 5 % de tasa de crecimiento residual en el aito once, el valor
presente descontado de Gannett es de 14,6 billones de délares, o 104 ddla-
res por accion.

Dogma: comprar a precios atractivos

El precio de las acciones de Gannett se cotizaba entre 45 y 50 délares por
accion en la segunda mitad de 1994 (ver la figura 8.4). El coste medio para
Buffett de las acciones de Gannett fue de 48 ddlares por accién. A una asun-
cién de crecimiento del 12 %, Buffett compré Gannett a un descuento del
60 % del valor intrinseco de la empresa. A una tasa de crecimiento del 10 %,
la compra fue a un descuento del 54 % de su valor intrinseco. En cualquier
caso, habia un margen de seguridad.

Gannett es una de las inversiones clasicas de Buffett. £l adquirié un nego-
cio facilmente comprensible con una economia subyacente favorable, dirigi-
do por directores responsables y racionales. Y adquiri6 las acciones a unos
precios discretos. Mientras otros abandonaban sus inversiones en empresas
periodisticas, pensando que la economia del negocio sélo podia ir hacia aba-
jo, Buffett se puso a calcular lo que Gannett valia a pesar de su posicién mas
econémicamente competitiva. El péndulo emocional del Sr. Mercado habia
oscilado demasiado lejos y Buffett, de nuevo, recogié otra joya.

PNC Bank Corporation

PNC Bank es la doceava mayor empresa bancaria de EE UU, con unos ac-
tivos de 64 billones de ddlares y un capital de los accionistas de 4,4 billones
de délares. El PNC Bank es un resultado de la fusién, en 1983, del Pitts-
burgh National Corporation y el Provident National Bank, con sede en Phi-
ladelphia. Desde la fusién, PNC ha ido incrementado de forma continuada
su presencia bancaria por medio de adquisiciones y de la formacién de di-
versas filiales no bancarias. Hoy en dia, las oficinas de PNC pueden encon-
trarse tan al norte como Massachusetts, tan al oeste como Ohio, tan al sur
como Kentucky y tan al este como New Jersey.

PNC presta una amplia gama de servicios y productos financieros a clientes
a través de cuatro lineas de negocio separadas. La banca de particulares pro-
porciona el acceso a los habituales sistemas de pago, depésito y préstamos a
individuos y pequefios negocios. Elbanco de empresas proporciona financia-
ci6n tradicional, gestién de tesoreria y otros servicios financieros a negocios y
6rganos gubernamentales. El tipico cliente corporativo del banco se especiali-
za en industrias como las de atencidn sanitaria, recursos naturales, inmuebles
y telecomunicaciones, y tiene unas ventas anuales que pueden ir desde los 5




234 Warren Buffett

hasta los 250 millones de délares o mas. La banca de particulares y la de em-
presas combinadas, constituyen el grueso de los beneficios de PNC: el 70 % de
los beneficios totales en 1993 y mas del 90 % en 1991.

El tercer negocio de PNC es una sociedad general de inversiones (IM&T),
que proporciona asesoria de inversiones, gestion de activos y servicios admi-
nistrativos y de custodia a individuos, instituciones y fondos de inversiones.
La division IM&T del PNC es uno de los mayores proveedores de investiga-
cién de inversiones patrocinadas por un banco del pafs, y su investigacién se
vende a mas de otras 245 instituciones financieras. PNC es el segundo ma-
yor banco gestor de fondos de inversiones, el noveno mayor banco gestor de
inversiones de los EEUU, y el treintaidosavo mayor gestor de todos los ges-
tores de inversiones. Los activos bajo gestiéon contintian creciendo. En el pri-
mer trimestre de 1995, PNC complet6 la adquisicién de Black Rock Finan-
cial Management L. P., una empresa de gestién de inversiones de Nueva
York con mas de 24 billones de délares en activos bajo gestion.

Recientemente, analistas que estudian el sector bancario han empezado a
centrarse en un negocio bancario basado en comisiones. Los negocios de co-
misiones son una fuente de ganancias mas predecible, y es tipico que ayude
a suavizar los beneficios irregulares que proceden de la cartera de préstamos
de un banco. A pesar de la atractiva division IM&T del PNC, este segmento
de negocios s6lo proporcioné un 7 % de los beneficios del banco en 1993 y
un 9 % en 1994.

La banca de inversiones, el cuarto negocio del PNC, proporciona funcio-
nes de gestion de activos y pasivos para el banco, lo que incluye la gestion
de las posiciones de valores del banco. La banca de inversiones también
proporciona servicios de corretaje a mas de 200 corredores de bolsa esta-
blecidos legalmente, inversiones de capital de riesgo y finanzas corporati-
vas y publicas. La banca de inversiones del PNC es uno de los mayores
bancos de emisiones de obligaciones pagaderas mediante ingresos para el
sector de la atencién sanitaria, institutos y universidades. Fue el traspié de
la banca de inversiones en 1994 lo que por ultimo llamé la atencién de
Buffett.

PNC, en relacién a otros bancos, ha tenido siempre una gran cartera
de valores. El motivo puede encontrarse en el sector ciclica del acero de
Pittsburgh. El banco, para equilibrar los inevitables efectos de una economia
ralentizada, dependia tradicionalmente de su cartera de valores cuando la
demanda de préstamos fallaba. En la actualidad, a pesar de la economia mas
diversificada de Pittsburgh y su decreciente dependencia de el sector del
acero, el PNC sigue teniendo una importante cartera de valores. En 1994, la
cartera de valores del banco representaba el 39 % de los activos del PNC, y
los préstamos eran el 69 % de sus activos. Estas cifras contrastan de forma
notable con el grupo regional de competidores del PNC, que tiene unos
promedios del 20 y el 75 % respectivamente.

Una gran cartera de valores no es necesariamente mala; de hecho, cuando
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los banqueros responsables son capaces de equiparar los activos y los pasi-
vos, los resultados pueden ser rentables. En una gran cartera de bonos, sin
embargo, el riesgo se encuentra siempre presente a causa de los cambios en
los tipos de interés. Cuando éstos cambian, los activos y los pasivos de un
banco pueden ficilmente «desemparejarse».

En 1994, el PNC se encontré en una posicién delicada. El banco, a propé-
sito, habia emparejado mal los activos y los pasivos a fin de beneficiarse de
los tipos de interés decrecientes. En realidad, esta estrategia habia funciona-
do espléndidamente durante los tres afios anteriores, pero en 1994 los tipos
de interés empezaron a subir. A pesar de las predicciones de los economis-
tas, la Reserva Federal aument6 los tipos siete veces durante ese afo, y el
mercado de bonos tuvo su peor actuacién desde la Depresion. Las pérdidas
relativas en el mercado de bonos eclipsaron incluso la crisis bursatil de 1987.

La divisién de banca de inversiones del PNC present6 una pérdida de 136
millones de délares durante 1994.
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Figura 8.5. El precio de las acciones ordinarias de la PNC Bank Corp. comparado
con los indices de los grandes bancos regionales y el S&P 500 (indexados a 100 déla-
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Cuando suben los tipos de interés, el precio de los valores financieros, es-
pecialmente los bancos, cae. Después de haber dejado atras el Standard &
Poor’s 500 desde 1991 hasta 1993, en 1994 los grandes bancos regionales
iniciaron una caida pronunciada (ver la figura 8.5). Y lo que era mas desco-
razonador alin para los accionistas del PNC: las acciones del PNC cayeron
aun mas en relacién a las de su sector. De hecho, los del PNC eran unos de
los valores bancarios con peor actuacién en 1994, casi un 30 % hacia abajo,
cuando la media de pérdida de las acciones de los demas bancos estaba alre-
dedor del 4 %.

A pesar de la disminucién de ganancias atribuida a la elevacién de los tipos
de interés, el PNC ha sido siempre un banco bien dirigido. La direccién sepa-
ra los resultados financieros de cada divisién (banca de empresas, banca de
particulares, sociedad general de inversiones y banca de inversiones), e infor-
ma a los accionistas como si cada segmento funcionara como un negocio por
separado. Cada divisién informa de los margenes de beneficio después de im-
puestos, expresados en forma de ganancias como un porcentaje de los ingre-
sos, asi como los ratios de gastos generales que son el porcentaje de los gastos
enrelacién con los ingresos. Ademas, se asigna capital a cada unidad de nego-
cios basdndose en la propia evaluacién del riesgo de la direccién.

Durante 1993 y 1994, las divisiones de banca de empresas y banca de par-
ticulares obtuvieron un 18 y un 20 % de rendimiento del capital. La socie-
dad general de inversiones genera unos rendimientos sobre el capital mayo-
res del 40 %, mientras que la banca de inversiones tiene el potencial para
obtener unos rendimientos atin mds elevados. Los margenes de beneficio
después de impuestos de la banca de particulares y el IM&T son de un res-
petable 20 %. La banca de empresas y la de inversiones, al no estar orienta-
das hacia el publico, en general exigen menos empleados menos ladrillo y
menos mortero, y por lo tanto generan unos margenes de beneficio después
de impuestos entre el 40 y el 50 %.

Los beneficios de una alta rentabilidad continuada, pueden apreciarse fa-
cilmente cuando observamos el crecimiento del margen financiero y los in-
gresos no financieros del PNC (ver la figura 8.6). En 1984, el margen finan-
ciero era de 400 millones de doélares. Los ingresos no financieros habfan
crecido a una tasa del 16 % durante este periodo, subiendo de 200 a 822 mi-
llones de délares.

Dogma: determinar el valor

En 1993, PNC gané 610 millones de délares, menos de los 745 millones de
doélares del ano anterior. Durante el cuarto trimestre de 1994, Buffett em-
pez6 a adquirir acciones del PNC a un precio medio de 25,85 délares por ac-
cién (ver la figura 8.5). A ese precio, el valor de mercado de PNC con 235 mi-
llones de acciones en circulacién era aproximadamente de 6,1 billones de
dodlares. Si nos limitiramos a descontar los beneficios del PNC de 1993 de
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Figura 8.6. Margen financiero e ingresos no financieros del PNC Bank.

610 millones de délares por el 10 % que, a pesar de ser més elevado que el in-
terés del bono del Tesoro de los EE UU a treinta afios, sigue siendo una tasa
conservadora, aunque el banco nunca hubiera ganado ni un centavo mas de
610 millones de délares anuales a lo largo de la siguiente década, hubiera va-
lido 6,1 billones de ddlares. Pero, dada la calidad del banco, la atencién de la
direccién, el crecimiento potencial de los ingresos financieros y no financie-
ros del banco, es probable que el PNC, yendo hacia adelante, gane mas de
610 millones de délares anuales. Asi pues, entre el precio de mercado del
PNC y su valor intrinseco calculado, existia un margen de seguridad.

Alo largo de los anos, Buffett ha llegado a dominar la capacidad de igno-
rar los macroacontecimientos que €l piensa que tienen un efecto temporal
sobre una empresa. Supero el pesimismo que rodeaba a Wells Fargo, y ha
visto triplicarse la inversién de Berkshire en ese banco. El PNC no es Wells
Fargo ni tampoco se estd enfrentado, ni de lejos, al dilema financiero a que
se enfrentaron Carl Reichardt y Paul Hazen. Buffett ha apostado, sencilla-
mente, a que el impacto negativo del aumento de los tipos de interés sobre el
PNC es temporal. Como sea que otros inversores se apartaron de los valores
con lo que forzaron al precio a llegar a unos niveles irrazonablemente bajos,
Buffett fue capaz de conseguir las acciones a unos precios de ganga. «La ver-
dad es», escribe Buffett, «que casi siempre hemos hecho nuestras mejores
compras cuando los temores y aprensiones respecto a algin macroaconteci-
miento estaban en su punto mas alto. El miedo es el enemigo del caprichoso
o del que sigue las modas, pero es el amigo del fundamentalista».®

3. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1994, 1.
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Salomon Incorporated

«Frustante». Es la palabra que viene, mas ficilmente, a la mente cuando se
analiza la inversién de Berkshire en Salomon. Buffett ha invertido un tiem-
po, una energia y un dinero considerables en esta empresa y sin embargo,
por lo menos en la superficie, los resultados han sido, hasta ahora, menos
que gratificantes. Pero la frustracién no es sinénimo de fracaso.

El fracaso implica que has perdido, que no fuiste capaz de conseguir el
rendimiento deseado. La inversién de Berkshire en USAir es un fracaso, un
error que incluso Buffett admite ante sus accionistas en el informe anual de
Berkshire de 1994. USAir suspendid el pago de su dividendo preferente
a Berkshire. El precio de las acciones de la empresa, que habia sido de 50 d6-
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Figura 8.7. El precio de las acciones ordinarias de Salomon Inc. comparado con los
indices del sector y S&P 500 (indexado a 100 délares en la fecha inicial).
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lares, ha bajado a una sola cifra, y Buffett ha depreciado su inversién a vein-
ticinco centavos por doélar.

Salomon, por otra parte, no ha suspendido el pago de su dividendo prefe-
rente del 9 % a Berkshire Hathaway. Cada ano, desde 1987, Salomon ha en-
viado sumisamente 63 millones de délares a Berkshire como rendimiento de
su inversién de 700 millones de délares. A pesar de que el precio de las accio-
nes de Salomon no se comport6é mejor que las de su sector durante el inicio
de los afios noventa (ver la figura 8.7), tampoco ha llegado a unos niveles tan
bajos que uno pueda cuestionarse la viabilidad de la empresa.

Ademas, vale la pena tomar nota de que el rendimiento total para Berkshire
procedente de su inversién en Salomon, incluye la renta del dividendo prefe-
rente y la opcién de convertir a acciones ordinarias a 38 doélares. A pesar de
que hay, en este momento, poco interés en convertir las acciones preferentes
en ordinarias, el aspecto que presenta la rentabilidad es positivo. Como las
corporaciones pueden excluir de los impuestos el 70 % de la renta del divi-
dendo que reciben de otras corporaciones, el rendimiento neto después de
impuestos que Berkshire recibe de las acciones preferentes de Salomon esta
cerca del 8,1 %, notablemente mejor que los bonos del Tesoro de los EEUU y
otras acciones de un vencimiento y una calificacién de crédito similares.

Dogma: perspectivas favorables a largo plazo

Los bancos de inversiones no son lineas aéreas pero tampoco son empre-
sas de refrescos y bebidas. Es decir, Salomon como negocio tiene una cierta
economia que es mas favorable que la de USAir. Pero no se equivoquen, la
banca de inversiones no tiene, ni tendr4, una economia a largo plazo que en-
caje con la de Coca-Cola.

Buffett, ya en 1987, admitié que el negocio de la banca de inversiones ca-
recia, en general, de los dogmas bdsicos de inversion que se encontraban en
las otras inversiones centrales de Berkshire. Intentar predecir los flujos de
caja futuros de negocios estables como Cola-Cola, Gillette, Capital
Cities/ABC y The Washington Post Company, es mucho mais sencillo que
predecir los flujos de caja futuros de Salomon. Ademas, las principales in-
versiones de Berkshire tienen muy poco riesgo econémico. Cuesta mucho
imaginar que Cola-Cola o The Washington Post puedan fracasar como ne-
gocios. Los bancos de inversiones sin embargo pueden fracasar, y de hecho
lo hacen, como negocios. Mientras que las acciones de la direccién pueden
levantar o destruir una empresa de banca de inversiones, la historia nos de-
muestra que incluso a una direccién mediocre le costaria mucho trabajo des-
truir la poderosa economia de un negocio de franquicia. Sin embargo, como
Buffett sefiala, una banca de inversiones llevada decentemente puede obte-
ner, con el tiempo, unos altos rendimientos sobre el capital.

Salomon Brothers, la parte de banca de inversiones de Salomon, se en-
cuentra en dos negocios diferentes. La banca de inversiones institucional en-
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focada hacia el cliente, tiene el potencial de obtener del 12 al 15 % sobre el
capital. Las operaciones del accionista, la divisién que negocia para la propia
cuenta de Salomon Brothers, tiene el potencial de ganar entre el 15 y el 20
% sobre el capital. Cuando ambas divisiones han funcionado sin problemas,
Salomon ha producido unos rendimientos econémicos por encima de la me-
dia, sin embargo, como Buffett ha aprendido, cuando alguna de estas dos
divisiones no estd produciendo de acuerdo con todo su potencial, los rendi-
miento econémicos de Salomon pueden ser vergonzosos.

2

Dogma: racionalidad

Wall Street, en general, no es conocida por su racionalidad. En realidad,
muchos han cuestionado la estrategia de Buffett de invertir en una industria
que demuestra irracionalidad con tanta frecuencia. Salomon, en particular,
ha actuado durante afios con poca consideracién para con sus accionistas y
parecia carecer de cualquier sentido de conducta racional. Incluso a pesar
de la introduccién de accionistas externos, Salomon ha actuado siempre mas
como una sociedad privada que como una empresa cotizada en bolsa.

Consideren, por ejemplo, el sistema de compensaciones. En la mayoria de
sociedades privadas, son los beneficios netos del negocio los que se pagan alos
socios. Cuanto mayores son los beneficios, mayor es el dinero que se paga a
los socios. Cuando Salomon se convirtié en una empresa cotizada, los accionis-
tas externos (los propietarios de la empresa) esperaban, como es natural, que a
cambio de su capital recibirfan un beneficios sobre su inversién. Salomon ha
demostrado su capacidad para generar unos beneficios sustanciales con su ne-
gocio, sin embargo los antiguos socios, ahora empleados, siguen esperando
que la parte del le6n de los beneficios brutos de Salomon les siga llegando.

Cuando Buffett se convirtié en un propietario de Salomon no es sorpren-
dente que se sintiera muy interesado por el método de distribuir dinero de
la empresa. Lo que descubrid, con consternacién, es que Salomon tenia im-
plantado un método para repartir grandes primas y sueldos a un nimero
en continuo crecimiento de directivos, a pesar de los mediocres rendimien-
tos netos que estaban, en aquel entonces, a disposicion de los accionistas.

No fue hasta que Buffett hubo instalado a Robert Denham y a Deryck
Maughan como presidente y director ejecutivo de Salomon respectivamente
cuando fue capaz de presentar un sistema de compensacién basado en la ra-
cionalidad. La idea era pagar a los directores individuales de acuerdo con su
contribucién, después de que los accionistas consiguieran un rendimiento
razonable sobre su inversién. Por primera vez, los empleados de Salomon
fueron compensados por su capacidad de generar, ante todo, unos rendi-
mientos respetables para los propietarios.

Un sistema de esta clase le parecia absolutamente racional a Buffett, quien
durante afos habia implantado unas escalas de sueldos con saltos para los
negocios de Berkshire. Pero por supuesto, Wall Street no es Main Street, lo
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que habfa funcionado tan bien para Buffett y Berkshire durante décadas, ha
funcionado francamente mal en Salomon. Desde que se implant6 el nuevo
sistema de compensaciones, los empleados de Salomon estan amargados y
desencantados. Muchos directivos se han marchado.

Este tumulto respecto a la compensacién de los empleados, que parece
inacabable, ha creado una oleada de escépticos que miran el futuro de Salo-
mon con sospecha. Pero Buffett se mantiene en su sitio, ni ha sucumbido ala
controversia que rodea a Salomon ni se ha sentido inflamado por ella. Lo
que ha hecho es afiadir 6,6 millones de acciones ordinarias a su inversién
preferente convertible, otorgando a Berkshire algo mas del 20 % del poder
de voto de Salomon.

Dogma: comprar a precios atractivos

Berkshire adquirié 6,6 millones de acciones ordinarias a, aproximada-
mente, 49 délares por accién (ver la figura 8.8). Hay 105 millones de accio-
nes en circulacién de Salomon. Cuando Buffett estaba comprando Salomon,
el valor de mercado de la empresa era de 5,1 billones de délares. Para que
una empresa valga 5,1 billones de délares descontados al 120 %, que es un
tipo de interés mas alto de lo que era el interés en ese momento de un bono
del Tesoro de los EEUU a 30 afios, necesitaria ganar por lo menos 510 mi-
Hones de ddlares al afio. Desde 1984, Salomon ha obtenido una media de
380 millones de ddlares al afio, incluyendo su ganancia récord de 864 millo-
nes de délares en 1993, seguida por su pérdida récord de 399 millones de
délares en 1994. Si Salomon pudiera crecer su base de 380 millonesaun 5 %
anual, la empresa valdria 7,9 billones de délares. Sin embargo, incluso una
tasa de crecimiento tan conservadora del 5 % puede ser dificil de conseguir
para Salomon, porque su negocio es muy impredecible.

Sin embargo, la idea de que los beneficios de Salomon se prestarian a tal
pronéstico, es sospechosa. En muchos aspectos, el negocio de Salomon es si-
milar a otro de los negocios de Berkshire: la divisién de seguros de catastro-
fes. Dado un ano cualquiera, el dafio producido por un huracin puede ha-
cer desaparecer absolutamente el beneficio de las primas anuales y obligar a
Buffett a tener que echar mano de las reservas para pagar varios millones de
délares en reclamaciones. Por supuesto, siempre existe también la posibili-
dad de que en un aiio en particular no sucedan catastrofes y Berkshire se
anotara todas las primas como beneficio. Es més probable que, segiin nos
ensefia la experiencia, de vez en cuando Berkshire tenga que pagar algunas
pérdidas modestas y reciba algunos beneficios modestos. Es tan dificil pre-
decir cudndo sucederan catdstrofes como lo es predecir cuando Salomon
tendrd un afio excepcionalmente rentable o desastroso. Lo que llegas a
aprender es que durante un horizonte temporal més largo, el riesgo se re-
duce y los beneficios empiezan a ser regulares.

Empezando en octubre de 1995, Salomon tenia que empezar a redimir la
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Figura 8.8. El precio de las acciones ordinarias de Salomon Inc.

inversion de Berkshire en preferentes convertibles, a una tasa de 140 millo-
nes de dolares al afio durante los cinco afios siguientes. Buffett tiene la op-
cién de cancelarlas por dinero o convertirlas en 3,68 millones de acciones
ordinarias de Salomon con un precio de punto de equilibrio de 38 délares
por accién. Habia mucha especulacién respecto a cudl serfa la estrategia de
Buffett cuando llegara octubre. <Lo convertirfa en dinero, en acciones o en
alguna otra combinacién?

Uno de los analisis mas perspicaces de la inversiéon de Buffett en Salomon
proviene de Robert Coleman, de Combined Capital Management. Coleman
se imagina que aunque Buffett convierta todas las preferentes en acciones
ordinarias, habra obtenido un rendimiento decente para su inversién en Sa-
lomon y ademads habra posicionado a Berkshire por azar. De la forma en que
Coleman se lo imagina, el billén de délares de inversiéon de Berkshire en Sa-
lomon ha dado hasta ahora un resultado de 504 millones de délares en divi-
dendos. Después de los dividendos, la inversiéon neta en metalico de Buffett
se sitia aproximadamente en 500 millones de délares. Coleman calcula que
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la inversi6én de Berkshire vale mas de 700 millones de délares, considerando
que Berkshire posee el 20 % de una empresa con un valor contable estable-
cido de 3,5 billones de délares y que tiene el potencial de obtener una renta-
bilidad del capital por encima de la media.

Salomon ha soportado y superado unos desafios increibles desde media-
dos de los ochenta: un intento de absorcién de la empresa por Ron Perel-
man, el desastre bursatil de 1987, el escandalo de los Bonos del Tesoro, el
desastre del Mercado de Bonos de 1994, y ahora un controvertido progra-
ma de compensaciones. Considerando sus respuestas a estos desafios, se
hace dificil definir a Salomon como un fracaso. Es cierto que Salomon no ha
producido la gratificacién que aparece en tantos otros valores de Berkshire.
Pero como a Buffett le gusta recordar a los accionistas de Berkshire, <hay
mas de una forma de llegar al cielo». Salomon puede atin resultar esa inver-
sién que en dltima instancia encuentra su propio y diferente camino hacia la
rentabilidad.

American Express Company*

Buffett confiesa: «<Encuentro que una familiaridad a largo plazo con una
empresa y sus productos ayuda a menudo a evaluarla».® Con la excepcion .
de Coca-Cola, GEICO y The Washington Post Company, Buffett ha tenido
una historia mas larga con American Express que con cualquier otra empre-
sa de las que Berkshire posee. A mediados de los sesenta, la Buffett Limited
Partnership invirti6 el 40 % de su patrimonio en American Express, poco
después del escandalo del aceite de ensalada de la empresa. En esa época,
American Express habia emitido unos recibos de almacén certificando la
existencia de un gran lote de aceite para ensalada. De hecho este aceite no
habia existido nunca y American Express se encontré muy pronto siendo
responsable de reclamaciones por valor de millones de délares. El precio de
las acciones pronto bajo a la mitad, en cuyo momento Buffett adquiri6 el 5 %
de la empresa por 13 millones de délares. En los treinta afios siguientes,
Berkshire ha acumulado el 10 % de las acciones de American Express con
un coste de 1,4 billones de délares.

Dogma: un historial consistente de funcionamiento

A pesar de que la empresa ha superado todo un ciclo de cambios, Ameri-
can Express se encuentra, esencialmente, en el mismo negocio en que estaba

4. Robert G. Hagstrom, Jr., es el gestor de cartera del Focus Trust. Esta sociedad de inversién
inmobiliaria posee acciones ordinarias en la American Express Company. Ademas, el Focus Trust
puede, de vez en cuando, adquirir acciones adicionales de la empresa.

5. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1994, 17.
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cuando Buffett compré por primera vez la empresa hace treinta afios. Hay
tres divisiones, Travel Related Services (TRS), que emite la tarjeta de crédito
American Express y los American Express Travelers Cheques, que contribu-
yen con el 72 % a las ventas de American Express; American Express Finan-
cial Advisors (antes IDS Financial Services), una divisién de productos de in-
versién, seguros y planificacién financiera que constituye el 22 % de las
ventas. American Express Financial Advisors tiene mas de 3.600 asesores fi-
nancieros que son responsables de 106 billones de délares en activos, lo que
hace que esta divisién sea uno de los mayores gestores de dinero del pafs.
American Express Bank contribuye con un modesto 5 % a las ventas de la
empresa, pero el banco hace mucho tiempo que es el representante local de
la tarjeta American Express, con una red de ochenta y siete oficinas en trein-
ta y siete paises de todo el mundo.

American Express Travel Related Services sigue siendo un predecible su-
ministrador de beneficios. La divisién siempre ha generado unas sustancia-
les beneficios del accionista y ha financiado facilmente su propio crecimien-
to. Pero cuando una empresa genera mas dinero del necesario para su
explotacién, a menudo la distribucién responsable de este capital se convier-
te en una prueba para la direccién. Algunos directivos pasan la prueba invir-
tiendo Ginicamente el capital que se necesita y devolviendo el resto a los pro-
pietarios de la empresa ya sea incrementando el dividendo o recomprando
acciones. Otros directivos, incapaces de resistirse al imperativo institucional,
encuentran constantemente maneras de gastar dinero y ampliar el imperio
corporativo. Desgraciadamente, éste fue el destino de American Express du-
rante varios afos bajo el liderazgo de James Robinson.

El plan de Robinson era utilizar el exceso de dinero en metalico de TRS
para adquirir negocios relacionados y asi convertir American Express en
una fuente inagotable de servicios financieros. IDS demostré ser una com-
pra rentable. Shearson-Lehman, sin embargo, fue una decepcién. No sélo
fue incapaz de financiarse a sf misma, sino que exigié crecientes cantidades
del exceso de dinero de TRS para su propio funcionamiento. Con el tiempo,
Robinson invirtié 4 billones de délares en Shearson. Fue este error financie-
ro lo que hizo que Robinson se pusiera en contacto con Buffett. Berkshire
adquirié 300 millones de doélares en acciones preferentes. A pesar de que
Buffett, en esa época, estaba dispuesto a invertir en American Express a
través de acciones preferentes, no fue hasta que finalmente la racionalidad
apareci6 en la empresa cuando sintié la suficiente confianza para convertir-
se en un accionista ordinario.

Dogma: racionalidad

No es un secreto que la joya de la corona de la empresa es la famosa Ame-
rican Express Card. Lo que parece que faltaba en American Express era un
equipo directivo que reconociera y apreciara la clave de este negocio. Afor-
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tunadamente, esta realizacion se dio en 1992, cuando Robinson dimiti6 sin
ceremonias y Harvey Golub se convirtié en director general. Golub, utili-
zando un tono familiar con Buffett empezé a utilizar términos como «fran-
quicia» y «valor de marca» cuando se referfa a la American Express Card. La
tarea inmediata de Golub fue reforzar la conciencia de marca de TRS y re-
forzar la estructura de capital de Shearson-Lehman para prepararla para la
venta.

Durante los dos afios siguientes, Golub empez6 el proceso de liquidacién
de los activos de American Express que no evolucionaban bien, y a restau-
rar la rentabilidad del capital para la empresa. En 1992, Golub inici6 una
oferta publica por First Data Corporation (la divisién de servicios de datos
e informacién de la empresa) que proporcionaba a American Express mas
de un billén de délares netos. El afio siguiente, la empresa vendié The
Boston Company, su divisién de gestién de dinero, al Mellon Bank por 1,5
billones de délares. Poco después, Shearson-Lehman fue dividida en dos
negocios. Se vendieron las cuentas al por menor de Shearson y las acciones
de Lehman Brothers fueron transferidas a los accionistas de American Ex-
press a través de una distribucién libre de impuestos, pero no antes de que
Golub hubiera tenido que poner un billén de délares mas, y el dltimo, en
Lehman.

En 1994, American Express estaba empezando a mostrar signos de su an-
tigua rentabilidad. Los recursos de la empresa estaban ahora firmemente
detras de TRS. El objetivo de la direccién era hacer de la American Express
Card la «<marca de servicios mas respetada del mundo». Todas las comunica-
ciones de la empresa enfatizaban el valor de franquicia del nombre Ameri-
can Express. Incluso IDS Financial Services volvié a ser bautizada como
American Express Financial Advisors.

Ahora que todo estaba en su lugar, Golub {ij6 los objetivos financieros de la
empresa: incrementar los beneficios por accién en un 12-15 % anual y conse-
guir un rendimiento del capital del 18-20 %. Luego, en septiembre de 1994,
American Express hizo una declaracién que demostraba claramente la racio-
nalidad de la nueva direccién de la empresa. El consejo de administracién
autorizé a la direccién, sujeto a las condiciones del mercado, a recomprar 20
millones de sus acciones ordinarias. Eso fue misica para los oidos de Buffett.

Durante el verano de 1994, Buffett habia convertido las acciones prefe-
rentes de American Express que Berkshire tenia. Poco después, empez6 a
comprar atiin mas acciones ordinarias (ver la figura 8.9). Al terminar el ejer-
cicio, Berkshire posefa 27 millones de acciones a un precio medio de 25 dé-
lares por accién. Al completar el plan de recompra de acciones que habia
anunciado en el otono de 1994, American Express anunci6 en la primavera
siguiente que recompraria 40 millones adicionales de acciones, lo que repre-
sentaba un 8 % del total de acciones en circulacién.

Esta claro que American Express es hoy en dia una empresa muy distinta
de lo que era hace unos pocos afnos. Después de haber expulsado a Shear-
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Figura 8.9. El precio de las acciones ordinarias de American Express comparado
con el S&P 500 (indexado a 100 délares en la fecha inicial).

son-Lehman con sus masivas necesidades de capital, American Express tenia
una poderosa capacidad de generar un exceso de dinero. Por primera vez,
la empresa tenia mas capital y mas acciones de las que necesitaba. Buffett,
apreciando los cambios econémicos que se estaban produciendo en Ameri-
can Express, incrementé de manera espectacular la posicién de Berkshire
en la empresa. Durante marzo de 1995, Buffett anadi6 otros 20 millones de
acciones con lo que la propiedad de Berkshire en American Express era

muy poco menos del 10 %.
Dogma: determinar el valor

Desde 1990, la amortizacién y las provisiones han sido, poco mas o menos,
iguales que las adquisiciones de terrenos, edificios y equipos de American
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Express. Cuando los cargos por depreciacién y amortizacién se aproximan a
los pagos por inversiones, los beneficios del accionista se igualan con el be-
neficio neto. Sin embargo, a causa de la erratica historia de la empresa, es
dificil averiguar la tasa de crecimiento de los beneficios del accionista de
American Express. Bajo estas circunstancias es mejor utilizar una proyec-
cién de crecimiento muy conservadora.

A finales de 1994, y reflejando los resultados netos de las filiales de Ameri-
can Express vendidas en 1993, los beneficios del accionista de la empresa
fueron aproximadamente de 1,4 billones de délares. El objetivo de Golub
para la empresa era hacer crecer los beneficios a una tasa del 12-15 % y sin
parar. Utilizando un crecimiento del 10 % en los beneficios durante los diez
anos siguientes y a partir de ahf un crecimiento residual del 5 % (lo que esta
decididamente por debajo de la previsiéon de la direccién), y descontando los
beneficios al 10 % (que es un factor de descuento conservador si se tiene en
cuenta que el bono del Tesoro de los EE UU a treinta aiios estaba rindiendo
el 8 %) el valor intrinseco de American Express es de 43,4 billones de dédla-
res, o de 87 délares por accién (ver la tabla A.27). Sila empresa es capaz de
hacer crecer sus ganancias al 12 %, el valor intrinseco de American Express
esta mas cerca de los 50 billones de délares, o los 100 délares por accién. En
el caso de la valoracién mas conservadora, Buffett estaba adquiriendo Ame-
rican Express a un descuento del 70 % del valor intrinseco de la empresa.
Esta cifra representa un margen de seguridad significativo.

Dogma: perspectivas favorables a largo plazo

Para algunos inversores es dificil apreciar las cualidades de American Ex-
press. Hoy en dfa, el mercado de la tarjeta de crédito de uso general esta do-
minado por Visa y MasterCard. Como ambas empresas emiten tarjetas con
cuotas anuales y los clientes pueden utilizarlas en la mayoria de lugares,
écémo puede competir American Express? Primero, American Express esta
siendo aceptada por una lista creciente de comerciantes. The American Ex-
press Card se acepta ahora en el 80 % de los establecimientos de venta al por
menor de los EEUU, en el 86 % de gasolineras y en cerca del 100 % del mer-
cado mundial verdaderamente importante de los viajes y el ocio. En segun-
do lugar y mas importante, los poseedores de American Express gastan mas
que los usuarios de la MasterCard o Visa: una media de 4.000 délares al afio
en lugar de los 1.500 délares de estos ultimos. Para los comerciantes, el volu-
men de gastos es un punto clave de venta, y por ello American Express no
tienen problemas para conseguir que cada vez mas comerciantes acepten su
tarjeta.

Muchos inversores, al observar el crecimiento del gasto de los consumido-
res, buscan constantemente acciones en restaurantes, casinos y complejos de
ocio. Buffett ha eliminado el riesgo de tener que adquirir cualquiera de estos
negocios mientras sigue aprovechandose de este fenémeno del ocio. No im-
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porta cual sea la forma de ocio o de entretenimiento que elija el consumidor,
muchos estdn pagandolo con la American Express Card. Al poseer el 10 %
de la empresa, Buffett ha conseguido un royalty en toda la multitud de com-
pras que se producen cada dfa.

The Walt Disney Company®

Buffett confesé: «No siento un entusiasmo global por todas las fusiones.
Pero este acuerdo tiene mds sentido para mi que cualquier otro acuerdo que
haya visto, con la posible excepcién de Capital Cities y ABC».” Este fue el ini-
cio de la mayor fusién empresarial desde la adquisicién de RJR Nabisco por
Kolberg Kravis Roberts & Company en 1989. En un movimiento pasmoso,
The Walt Disney Company, liderada por Michael Eisner, ofrecié comprar
Capital Cities/ABC por 19 billones de délares. De esta forma, esta «nueva»
Walt Disney Company se convierte en la mayor empresa de medios y entre-
tenimiento del mundo.

Asi como mucha gente qued6 sorprendida del atrevimiento de Eisner,
también quedaron asombrados por el Gltimo acto de Tom Murphy como
jefe de Capital Cities/ABC. Puede que no haya habido nunca otro director
general que haya demostrado tan bien la capacidad para dirigir una empre-
sa a través de un entorno de negocios tan cambiante. La oferta publica ini-
cial de Capital Cities fue en 1957 a un precio de 5,75 délares por accién.
Hoy en dia, esa sola accién, ajustada por divisiones de valores, se ha conver-
tido en 80 acciones que valen aproximadamente unos 10.000 ddlares. Es
una increible tasa de rendimiento medio anual del 22 % durante los tltimos
treinta y ocho anos.

Al entregar Capital Cities/ABC a Disney, Murphy dej6 atréas a la cadena
numero uno de televisién, ABC, ocho emisoras de television y veintiuna de
radio, siete periédicos y setenta y un semanarios, sesenta y una revistas espe-
cializadas, el 80 % de la propiedad de ESPN, la mayor cadena de cable de
América e intereses en otras dos cadenas de cable: A&E y Lifetime. Ademas,
Capital Cities/ABC habian formado alianzas y adquirido participaciones en
varias empresas de television y de produccion de peliculas internacionales
asi como en emisoras internacionales de televisién.

Murphy también dejé 400 millones de délares, limpios de toda deuda, en
la caja de caudales de la empresa. Esto s6lo ya es un hecho admirable en un
sector plagado de empresas que, al pagar excesivamente por sus adquisicio-
nes, se han endeudado enormemente. Es atin mas notable sl se piensa que

6. Robert G. Hagstrom, Jr., es el gestor de cartera del Focus Trust. Esta sociedad de inversién
inmobiliaria posee acciones de Capital CitiessABC y acciones de The Walt Disney Company.
Ademas, el Focus Trust puede, de vez en cuando, adquirir acciones adicionales de estas empresas.

7. Tony Jackson, «Disney in $19bn TV Takeover», Financial Times, 1 de agosto de 1995, 1.
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Murphy empez6 en 1954 con una emisora de televisién y una de radio AM
en Albany, Nueva York.

La empresa que retine a Walt Disney y Capital Cities/ABC es verdaderamen-
teimpresionante. Alalista de activos de Capital Cities/ABC, Disney aporta par-
ques tematicos (Disneyland, Disney World y Epcot Center), empresas de pro-
duccién de peliculas y de televisién (Touchstone y Walt Disney Pictures), la
divisién de animacién («Aladino», «<El Rey Leén», «Pocahontas»), distribucién
de peliculas (Miramax y Buena Vista) y el Disney Channel. Es propietaria de
350 tiendas Disney en todo el mundo que venden una amplia gama de pro-
ductos. Disney también posee intereses en Euro Disney, Hyperion Press, el
equipo de hockey Mighty Ducks, el equipo de béisbol California Angels, y una
empresa de teatro que acaba de producir la ampliamente aclamada versién
teatral de «La Bella y la Bestia». Esta nueva empresa combinada tiene un valor
de mercado muy por encima de los 40 billones de délares y deberia generar
16,5 billones de délares en ingresos anuales.

Dogma: perspectivas favorables a largo plazo

El negocio de los medios se define, a menudo, en dos partes: contenido y
continente. El contenido es producto, o dicho de otra forma, peliculas y pro-
gramas de televisién. El continente se refiere a los canales de distribucién o
la forma en que el producto se lleva hasta el consumidor. La parte dinamica
del matrimonio Disney-Cap Cities es la fusién de «la empresa de contenido
nimero uno del mundo (Disney) con la empresa de distribucién ndmero
uno (Cap Cities)», explica Buffett.®

En el pasado, los inversores han valorado mas el contenido que la distri-
bucién. A pesar de que la economia de una empresa de distribucién de me-
dios es muy atractiva, los rendimientos de una programacién de éxito pue-
den ser enormes. Ultimamente, las empresas de distribucién y de contenido
han estado dando vueltas las unas alrededor de las otras, en lo que podria
describirse como una furiosa danza de apareamiento. La estrategia de com-
binar un programador con un distribuidor parece mas bien obvia. A causa
de cambios en las leyes federales, a las cadenas ya no se las impide poseer
empresas que desarrollan programas. Ahora pueden ser propietarias, asi
como distribuidoras de programacién, y por lo tanto pueden aumentar su
rentabilidad general. Los programadores, a su vez, al alinearse con un dis-
tribuidor, ayudan a garantizar la colocacién de sus programas.

Pero juzgar la fusién de Disney-Cap Cities como un matrimonio de conve-
niencia entre un programador y un distribuidor parece que no es lo adecua-
do. «Cuando adquirimos Capital Cities/ABC, no estdbamos comprando una
cadena», dice Eisner, «la empresa es més que eso».9 En realidad, lo que pare-

8. Ibid.
9. Maggie Mahar, «<Magic Kingdom?», Barron’s, 7 de agosto de 1995, 14.
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ce ser la parte mas tentadora del arsenal de Cap Cities no es otra cosa que la
ESPN, Entertainment Sports Programming Network. La ESPN llega a 66
millones de hogares en EE UU y a 95 millones de hogares adicionales en
mas de 150 paises en todo el mundo. A Murphy le preguntaron si ESPN era
la parte mas valiosa de toda la adquisicién: «Para Disney», replic6 Murphy,
«creo que es verdad».!?

La fusiéon con Cap Cities no trata de recortar los costes. Tampoco trata es-
pecialmente de asegurar la colocacién de programas. La fusién entre Cap
Cities y Disney quiere un incremento de los ingresos y la tinica forma de in-
crementarlos, tanto de forma significativa como duradera, es extenderse al
extranjero. ‘

El constante zarandeo de las cadenas para alcanzar la posicién nimero
uno es, a largo plazo, un juego de suma cero. Después de todo, sélo hay qui-
nientos millones de pupilas en este pais y ese nimero no estd creciendo muy
rapidamente. La forma de sostener el crecimiento de los ingresos no es ju-
gar a las sillas musicales con la alineacién de programacién de la cadena,
sino llegar a mas pupilas. Al igual que Coca-Cola, Gillette y Wrigley han lle-
gado a entender que la forma de aumentar las ventas es a través de la ex-
pansién del consumo de sus productos, también las empresas de medios han
empezado a aprender esta leccion. El objetivo del negocio del entreteni-
miento es capturar mas pupilas, y el nimero de pupilas en el extranjero
comparado con el de EE UU es increible.

Las dos clases de programacién que viajan facilmente por todo el mundo
son los deportes y el entretenimiento animado. Ambos son universalmente
atractivos, faciles de traducir a diferentes lenguajes y apoliticos en su conte-
nido. Al ser propietaria del Disney Channel y de ESPN, Disney puede ahora
expandirse en e] extranjero de una forma muy fuerte. A pesar de que el
nombre de marca Disney es reconocido en todo el mundo, el alcance de su
programacién ni siquiera empieza a igualar a la penetracién de ESPN, por-
que ésta empez6 la distribucién internacional de la programacién deportiva
mucho antes de que el Disney Channel consiguiera su primer abonado. En
la actualidad, ESPN no sélo proporciona deportes internacionalmente po-
pulares como el baloncesto, fatbol, béisbol y rugby, sino que ha consolidado
su relaciéon con paises de manera individualizada al salpicar la programa-
cién con los acontecimientos deportivos populares favoritos de cada pais y
realizados a su medida. Por ejemplo, en la India, un partido de rugby de la
NFL puede ir seguido por un partido local de cricket, mientras que en Chi-
na ese mismo partido de rugby puede ir antes de un torneo de tenis de
mesa. Ahora el Disney Channel sera capaz de beneficiarse de ESPN asi como
de sus dos décadas de experiencia mundial para acelerar la distribucién de
su programacién animada. Al entender el valor de ESPN, uno empieza a

10. Bill Carter y Richard Sandomir, «The Trophy in Eisner’s Big Deal», The New York Times, 6 de
agosto de 1995, 1-3.
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apreciar que la fusién Disney-Cap Cities no trata inicamente sobre la com-
pra de una cadena de EE UU.

Dogma: racionalidad

La reputaaon de Michael Eisner como un director eficaz se ve, con fre-
cuencia, ensombrecida por su extravagante arreglo de compensacién con
The Walt Disney Company y su personalidad dominante. Pero nadie ha po-
dido decir nunca que Eisner no se preocupa apasionadamente por Disney ni
nadie puede disputar el valor que ha creado para los accionistas de Disney.
Desde mediados de los afios ochenta, Eisner ha ayudado a crear 22 billones
de ddlares en valor de mercado para los accionistas de Disney. Por cada d6-
lar que Eisner ha retenido para la empresa, ha creado casi 4 délares en valor
de mercado. Este testamento por si solo ya indica la apreciacién del mercado
para el enfoque directivo de Eisner.

Sin embargo, la indicacién mas fundamental de racionalidad se encuen-
tra, con mayor frecuencia, en la actitud de un directivo hacia la emisién de
acciones de la empresa y la disoluciéon del valor del accionista individual. En
este punto Michael Eisner ha puntuado extremadamente bien. De hecho, su
resistencia a emitir acciones adicionales de Disney para propositos de adqui-
sicién casi eché a pique el asunto de Cap Cities. Murphy y Eisner habian dis-
cutido el potencial de fusion de las dos empresas durante afios y con mayor
interés durante los altimos meses. En cualquier caso, las conversaciones se
rompieron después de que Eisner se negara a emitir nuevas acciones Disney
para Cap Cities. Murphy, comprensiblemente, queria un intercambio de ac-
ciones para eliminar el importante impuesto de ganancias del capital que
tendria que pagarse como en todas las ofertas que se realizan Ginicamente en
metalico, y para permitir que los accionistas de Cap Cities siguieran prospe-
rando en el futuro de la nueva empresa. Finalmente, Murphy y Eisner fue-
ron capaces de llegar a un compromiso. Eisner ofrecié intercambiar una ac-
cién de Disney y 65 délares por cada accién de Cap Cities. Murphy acepto.

Dogma: determinar el valor

Ahora el desafio al que se enfrentan los inversores no es determinar si la
oferta de Disney por Cap Cities es justa y razonable, sino averiguar el valor
de poseer o adquirir acciones en esta nueva empresa. A pesar de que siem-
pre hay incertidumbres financieras asociadas con la fusién de dos empresas,
sin hablar ya de dos empresas de este tamafo que operan en un mercado
dindmico mundial, atn podemos hacer una estimacion justa del valor
intrinseco de la nueva empresa Disney, utilizando la metodologia esbozada
en este libro.

La mejor forma de comprender el valor intrinseco de la nueva empresa
Disney, es evaluar los resultados de explotacién de las dos empresas indivi-
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duales sobre una base previsional. Utilizando una estimacién conservadora
de los resultados de explotacién de ambas empresas en 1995, podemos ajus-
tar estos resultados para que reflejen los costes de la fusién. Al término del
ejercicio 1995, Disney habria ganado aproximadamente 1,37 billones de dé-
lares. Los gastos por depreciacién de ese afio sumarfan un total de 495 mi-
Hlones de délares y la empresas habrian gastado 1,1 billones de délares en in-
versiones. Los beneficios del accionista de Disney (beneficio neto mis la
depreciacién menos las inversiones) sera aproximadamente de 765 millones
de délares. Cap Cities se espera que gane 785 millones de délares este afio,
tenga 175 millones de délares en depreciacién y gaste 125 millones de ddla-
res en inversiones. Sus beneficios del accionista en 1995 serfan aproximada-
mente de 835 millones de ddlares.

En 1995 y de forma combinada, la nueva empresa Disney generaria unos
beneficios del accionista de 1,6 billones de délares. Pero esta nueva empresa
también tendria una deuda adicional de 10 billones de délares, los fondos
utilizados para pagar la fusién. Stephen Bollenbach, director general de fi-
nanzas de Disney, estima que el coste de esta deuda, de la cual la mitad ser4
de tipo fijo y la otra mitad a un tipo ajustable, sera del 7 % anual. Esta nueva
carga de deuda significa que Disney tendrd anualmente 700 millones de dé-
lares en costes de préstamos. Considerando que Disney es probable que pa-
gue una tasa de impuesto corporativo del 40 %, el coste neto anual después
de impuestos para Disney sera aproximadamente de 420 millones de déla-
res. Los beneficios netos del accionista de la nueva empresa Disney después
de los costes de la fusién deberia ser igual a 1,18 billones de délares (1,16 bi-
Hones menos 420 millones de délares).

Sabemos que Buffett descuenta los beneficios del accionista por el interés
del bono del Tesoro de los EEUU a treinta anos, que esté en vigor en ese
momento. Pero también sabemos que cuando los tipos de interés son ciclica-
mente bajos, como lo son ahora, él duda en descontar a unos tipos tan bajos
y ajusta el tipo de descuento mas alto. Si asumimos que esta nueva empresa
serd capaz de hacer crecer los beneficios del accionista a una conservadora
tasa anual del 15 % durante diez afios, seguida de una tasa alin mas conser-
vadora del 5 % a partir de entonces, y luego descuenta esas ganancias a una
tasa ajustada del 10 %, el valor intrinseco de la nueva empresa Disney es
aproximadamente de 53,8 billones de dolares (ver la tabla A.28). '

Dogma: comprar a precios atractivos

Cuando Disney se fusiona con Cap Cities, la empresa emite 154 millones
de acciones adicionales que representan el nimero total de acciones de Cap
Cities en circulacién. El total de acciones en circulacién de Disney seré en-
tonces de 675 millones. Si Disney puede aumentar los beneficios del accio-
nista a una tasa del 15 % durante los diez anos siguientes, y a partlr de en-
tonces a una tasa mas lenta del 5 %, el valor intrinseco por accién de Disney
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es aproximadamente de 80 délares. Al precio actual de mercado de las ac-
ciones de Disney de 60 délares por accién, parece que la empresa estd ven-
diendo con un descuento del 25 % de su valor intrinseco. Este no es un gran
margen de seguridad comparado con el de la mayoria de compras de Buf-
fett, pero indica a los propietarios de acciones de Disney asi como a los po-
seedores de acciones de Cap Cities, que recibiran acciones de Disney que no
poseen una inversién sobrevalorada.

Es facil incrementar el valor intrinseco de una empresa simplemente
aumentando la tasa a la que uno estima que creceran los beneficios del accio-
nista. Por ejemplo, si uno cree que Disney sera capaz de hacer crecer sus be-
neficios del accionista a una tasa del 17 %, el valor intrinseco de Disney es de
93 délares por accién. Siuno cree que Disney serd capaz de alcanzar su obje-
tivo de hacer crecer la empresa a una tasa del 20 %, el valor intrinseco de la
empresa estard muy por encima de los 100 délares por accién.

Sin embargo, Buffett advierte a los inversores que no hinchen las asuncio-
nes de crecimiento utilizadas en sus andlisis. El margen de seguridad esta
pensado para proteger al inversor de circunstancias imprevistas que pueden
afectar a una empresa y a sus beneficios del accionista. No se puede sencilla-
mente ampliar el margen de seguridad y creer que se estd protegiendo uno
mismo al incrementar de forma arbitraria las tasas de crecimiento. Nuestras
asunciones econ6micas no reflejan las sinergias obvias que se dardn entre
Disney y Cap Cities. «Las sinergias siguen y siguen», dijo Eisner. ! De hecho,
€l dice que las discusiones en que las partes intentaron poner un valor justo
a la fusién fueron, frecuentemente, interrumpidas por la realizacién de otra
oportunidad més que la fusién presentaba.

La fusién Disney-Cap Cities también ha tenido sus criticos. Algunos han
cuestionado el buen juicio de integrar verticalmente una empresa de me-
dios. Otros han contemplado de forma sospechosa la rentabilidad de adqui-
rir una empresa en su punto econémico mis alto. Incluso unos cuantos
escépticos se preguntan la forma en que esta nueva empresa sera capaz, al-
guna vez, de combinar dos culturas empresariales tan diferentes. Sin embar-
go, lo que si existe es un sentimiento de que ha formado un negocio nuevo
excepcional.

A menudo, cuando una empresa anuncia que compra a otra empresa, el
precio de las acciones de la compania adquirida sube y el precio de las accio-
nes del comprador cae unos cuantos puntos. El efecto inmediato de un pre-
cto mayor de absorcién fuerza, de forma natural, a que el precio més alto de
las acciones de la empresa adquirida refleje la absorcién. Sin embargo, Wall
Street acostumbra a castigar a los compradores, pensando bien o mal, que
han corrido mas riego al incrementar la deuda o al fusionar dos entidades
separadas. Buffett, como casi siempre, vio la cosas de forma distinta. Pensé

11. Bill Carter, «Suddenly at ABC, The Future Is Now», The New York Times, 1 de agosto de
1995, DI.
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que al fusionar Cap Cities y Disney se estaba creando una empresa mds fuer-
te. Mientras algunos ejecutivos estaban preocupados por la forma en que re-
accionaria el precio de las acciones de Disney el dia de la fusién anunciada,
Buffett le aposté 100 délares a un ejecutivo de Disney en concreto, a que el
precio de las acciones de Disney se saltarfa la sabiduria convencional y en
realidad al final del dia cerraria mas alto. La mafana del lunes 31 de julio de
1995, Eisner y Murphy anunciaron la adquisicién por Disney de Capital Ci-
ties/ABC y a la hora en que cerr6 la bolsa, a las 4 de la tarde, el precio de las
acciones de Disney habia ganado 1,25 délares en un dia, terminando a 58,62
délares.

La forma en que se orquest6 el acuerdo de fusién: los accionistas de Cap
Cities podian o bien optar por mas dinero o mas acciones, dependiendo de
la tesoreria. Berkshire, al poseer 20 millones de acciones de Capital Cities/
ABC, se convierte ahora por defecto en el segundo mayor accionista, des-
pués de la familia Bass, de la mayor empresa del mundo de medios y ocio.
No esta claro si Buffett se decidir a aceptar mas acciones de Disney y menos
dinero o si seguira comprando acciones de Disney. La fusién Disney-Cap Ci-
ties se encuentra atin en una fase embrionaria. Sin embargo, esta nueva em-
presa parece tener muchos de los mismos dogmas de inversién que se en-
cuentran en otras posesiones de BerKkshire. Por lo tanto, «las posibilidades
son muy altas», dice Buffett, «de que tengamos una cantidad muy grande de
acciones de Disney».!2

12. Jackson, «Disney».
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Un hombre poco razonable

«El hombre razonable se adapta al mundo», escribi6 George Bernard
Shaw. «El poco razonable persiste en intentar adaptar el mundo a si mismo.
Por lo tanto todos los progresos dependen del hombre poco razonable».!
¢Hemos de sacar la conclusién de que Warren Buffett es «el hombre poco
razonable»? Hacerlo es presumir que su enfoque de inversién representa el
progreso en el mundo financiero, una asuncién que hacemos libremente.
Porque cuando contemplamos los logros recientes de los hombres «razona-
bles», vemos, en el mejor de los casos, desigualdad y en el peor, desastre.

Es probable que se recuerde a los anos ochenta como la década explosiva
de la gestion financiera. El mercado programado, adquisiciones apalanca-
das, bonos basura, nuevos instrumentos financieros y tuturos sobre indices
han asustado, y no debe sorprender, a muchos inversores. La rutina de la in-
vestigacion fundamental ha sido sustituida por el torbellino de los ordena-
dores. Las cajas negras o magicas han sustituido a las entrevistas e investiga-
cién empresarial. La automatizacién ha reemplazado a la intuicién. Hoy en
dia, el inversor medio se siente extraio y desencantado en el mercado finan-
ciero. Con la mayoria de gestores de fondos incapaces de anadir valor a las
carteras de sus clientes, es facil comprender la forma en que la inversién de
tipo pasivo ha ganado popularidad.

A lo largo de las dltimas décadas, los inversores han flirteado con mu-
chos enfoques de inversion diferentes. Periédicamente, la pequeia capitali-
zacion, la gran capitalizacién, el crecimiento, el valor, el impulso y la rota-
cién de sector han demostrado ser financieramente provechosos. En otros
momentos, estos enfoques han dejado encallados a sus seguidores en
periodos de mediocridad. Buffett, la excepcién, no ha sufrido periodos de
mediocridad. Su gestién inversora, ampliamente documentada, ha sido
continuamente superior. Mientras los inversores como los especuladores
han sido distraidos por enfoques esotéricos de como invertir, Buffett ha
amasado, calladamente, una fortuna de muchos billones de dolares. Du-

1. Esta cita se utiliz6 para describir a Warren Buffett en el articulo de V. Eugene Shahan, «Are
Short-Term Performance and Value Investing Mutually Exclusive?», Hermes, primavera de 1986.
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rante todo ese tiempo, los negocios han sido sus herramientas, y el sentido
comun su filosofia.

¢Cémo lo hizo?

Dado el éxito documentado de la actuacién de Buffett acompanado de la
sencillez de su metodologia, la pregunta més adecuada no es cémo lo hizo,
sino por qué otros inversores no han aplicado su enfoque. La respuesta pue-
de encontrarse en la forma en que los individuos perc1ben la inversién.

Cuando Buffett invierte, €l ve un negocio. La mayoria de inversores s6lo
ven el precio de una accién. Dedican demasiado tiempo y esfuerzo a con-
templar, predecir y anticipar cambios en los precios y demasiado poco tiem-
po a entender los negocios que poseen en parte. Por elemental que pueda
ser, es la raiz lo que distingue a Buffett. Su experiencia directa y de primera
mano en la propiedad y gestién de una amplia variedad de negocios, mien-
tras simultineamente ha estado invirtiendo en acciones ordinarias, separa a
Buffett de todos los demis inversores profesionales.

Poseer y explotar negocios le ha proporcionado a Buffett una ventaja cla-
ra. Ha experimentado tanto el éxito como el fracaso en sus aventuras de ne-
gocios y ha aplicado las lecciones que ha aprendido en la bolsa. El inversor
profesional no ha tenido la misma formacién beneficiosa. Mientras que otros
inversores profesionales han estado estudiando los modelos de evaluacién
de activos, la distribucién beta y la teoria de la cartera moderna, Buffett es-
tudiaba estados financieros, las exigencias de la reinversién de capital y las
capacidades de generar dinero de sus empresas. «¢Realmente, puedes expli-
carle a un pez lo que es andar por la tierra?, pregunta Buffett. <Un dia sobre
la tierra vale mil afios de hablar sobre ello, y un dia de llevar un negocio tie-
ne exactamente la misma clase de valor.»?

Segun Buffett, el inversor y el hombre o la mujer de negocios deberian
contemplar la empresa de la misma forma, porque ambos quieren, esencial-
mente, lo mismo. La persona de negocios quiere comprar toda la empresa y
el inversor qulere comprar partes de ella. Sile preguntas a una persona de
negoc1os qué es lo que piensa respecto a comprar una empresa, la respuesta
mas frecuente es «{Cuanto dinero puede crearse en este negocio?». La teoria
financiera dice que, con el tiempo, existe una correlacién directa entre el va-
lor de una empresa y su capacidad de generar dinero. Tedricamente, el
hombre o la mujer de negocios y el inversor, a fin de obtener beneficios, de-
berfan contemplar las mismas variables.

Si la adaptacién de la estrategia de inversién de Buffett exigiera tinica-
mente un cambio de perspectiva, es probable que hubiera mas inversores
que la defendieran. Desgraciadamente, la aplicacién del enfoque de Buffett
exige cambiar no sélo la perspectiva sino también la forma en que se evalia
y se comunica la actuacién. El criterio tradicional para medir la actuacién es
el cambio en el precio: la diferencia entre el precio de compra de las accio-

2. Carol Loomis, «Inside Story on Warren Buffett», Fortune, 11 de abril de 1988, 34.
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nesy el precio de mercado de las mismas. A la larga, el precio de las acciones
deberia ser muy parecido al cambio en el valor del negocio. Sin embargo, a
corto plazo, los precios pueden girar ampliamente por encima y por debajo
del valor de una empresa, dependiendo de otros factores distintos al pro-
greso del negocio. El problema sigue siendo que la mayoria de inversores
utilizan los cambios a corto plazo para medir el éxito o el fracaso de su enfo-
que de inversién. Sin embargo, estos cambios de precio a corto plazo es fre-
cuente que tengan muy poco que ver con el cambiante valor econémico del
negocio, y mucho que ver con anticiparse al comportamiento de otros inver-
sores.

Ademads, a los inversores profesionales, sus clientes les exigen que infor-
men sobre la actuacién en periodos trimestrales. Es frecuente que los clien-
tes se impacienten mientras esperan que el precio de su cartera se incre-
mente a una tasa predeterminada. Si sus carteras no muestran ganancias
en su actuacion a corto plazo, los clientes se sienten insatisfechos y escépti-
cos respecto a la capacidad del profesional de las inversiones. Sabiendo que
han de mejorar la actuacién a corto plazo o correr el riesgo de perder
clientes, los inversores profesionales se obsesionan persiguiendo las cotiza-
ciones.

Buffett opina que es absurdo utilizar los precios a corto plazo para juzgar
el éxito de una empresa. El, en cambio, deja que sus empresas le informen
de su valor por medio de los progresos econémicos. Una vez al afio, com-
prueba distintas variables:

* El rendimiento sobre el capital inicial del accionista.

* El cambio en los margenes de explotacion, niveles de deuda y necesida-
des de inversiones.

* La capacidad de generar dinero de la empresa.

Si estos indicadores econémicos estan mejorando, sabe que el precio de
las acciones, a largo plazo, lo reflejaran. Lo que suceda con el precio de las
acciones a corto plazo no tiene trascendencia.

La dificultad de utilizar indicadores econémicos como medida del éxito
radica en que no es habitual comunicar la actuacién de esta forma. Tanto los
clientes como los inversores profesionales estin programados para seguir
los precios. La bolsa informa de los cambios de precios diariamente. La de-
claracién de cuenta del cliente refleja los cambios de precios mensualmente,
y la inversién profesional, utilizando la evolucién de las cotizaciones, se mide
trimestralmente. La respuesta a este dilema puede estar en el empleo del
concepto de Buffett de los beneficios «transparentes». Si los inversores utili-
zan los beneficios transparentes para evaluar la actuacién de su cartera, pue-
de que la conducta irracional de perseguir unicamente el precio pueda
atemperarse.

Si piensa usted que la probabilidad de emplear varlables econdmicas en
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lugar de los cambios de precio a corto plazo es poco probable, considere la
creciente aceptacién institucional de la «<inversién de relacién».

Inversion de relacién

Amedida que van pasando los anos noventa, es evidente que esta empezan-
do a emerger una «<nueva» estrategia de inversion. Los inversores institucio-
nales, que antes sé6lo vefan las virtudes de las transacciones a corto plazo, han
empezado a actuar como propietarios de las empresas que han adquirido.
Esta idea ha pasado a denominarse inversién de relacion, reflejando la idea de
que, entre el inversor y la empresa se forma una relacién a largo plazo. A los
inversores institucionales, con el apoyo de la Securities and Exchange Com-
mission, se.les anima a que adquieran mayores participaciones en empresas a
fin de que puedan comportarse mis como propietarios a largo plazo.

Lalégica de la inversién de relacion es directa. Los inversores proporcio-
nan un capital paciente, que a su vez permite que la direccién persiga objeti-
vos a largo plazo. Ni el inversor ni la direccién se preocupan por los cambios
de precio a corto plazo. El valor de la inversién de relacién atrae a los inver-
sores institucionales a causa de sus recompensas potenc1ales Mientras que
en los anos ochenta la inversién de tipo pasivo proporc1ono amplios rendi-
mientos, los noventa pueden resultar ser un entorno mas dificil.

Hoy en dia, los fondos de pensiones disponen casi del 55 % de todos los
valores de EEUU. En el pasado, cuando los inversores se desencantaban de
una empresa y su direccién, la respuesta era vender las acciones y buscar
otra inversion. Pero cuando un gran fondo de pensiones decide salir de una
cierta posicién, incluso cuando puede que el fondo sélo esté vendiendo un
1 % de sus activos, ese 1 % puede representar una parte muy grande de las
acciones de una empresa. En un solo movimiento se venden millones de dé-
lares de acciones, un movimiento que puede ser no rentable y perjudicial.
En lugar de esto, los inversores institucionales estan aprendiendo que man-
tener acciones ordinarias durante un plazo largo y trabajar con la direccién
para mejorar la actuacién corporativa, puede ser mas rentable que, simple-
mente, vender las acciones.

La inversién de relacién todavia estd evolucionando. En su forma mas ra-
dical, incluye la conexién entre la direccién y el inversor. Pero a diferencia
de los ochenta, cuando los corsarios corporativos pretendian desbancar a la
direccién y deshacer la empresa, los inversores de relacién prefieren traba-
Jjar junto con la direccién para reforzar el negocio. En los casos menos radi-
cales, la inversién de relacién no incluye otra cosa que proporcionar capital
paciente y monitorizar la empresa, lo que permite que la direccién continte
con sus politicas corporativas sin tener que preocuparse por absorciones po-
tenciales o inversores disgustados. Este estilo de inversién de relacién es el
que emplea Buffett.
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La intencién de Buffett no es primero adquirir una empresa y luego bus-
car grandes cambios. Por el contrario, él evita las empresas que necesitan
grandes transformaciones. Ademds, como sélo compra empresas que po-
sean directores orientados hacia los accionistas, la idea de enfrentarse a la di-
reccién para mejorar los rendimientos del accionista es algo impensable. En
la mayoria de los casos, Buffett delegara los derechos de voto de sus acciones
a la direccién. A pesar de que esto, a veces, le proporciona un lugar en el
consejo de administraciéon de la empresa, no es algo universal. En el caso
tanto de General Dynamics como de Wells Fargo, Buffett delegé los dere-
chos de voto y no acepté un lugar en el consejo.

Buffett ya apoyaba la idea de la inversion de relacién cuando ni siquiera
tenia nombre, y mucho antes de que se pusiera de moda. Cuando Berkshire
compra un gran bloque de acciones de una empresa, Buffett asegura a la di-
reccién que estan en libertad de hacer su trabajo sin tener que preocuparse.
«Esa clase de seguridad, combinada con un buen director y un buen nego-
cio», dice, «proporciona un terreno excelente para una cosecha financiera
muy rica. Ese es el factor clave de nuestros acuerdos».’

Sabemos que el enfoque de inversién de Buffett, probado a lo largo del
tiempo, ha tenido éxito. L.a metodologia de Buffett no esta mds alla de la
comprensién y su estilo de inversién de relacién, que una vez fue Gnico, estd
ahora reuniendo defensores. En este momento puede que usted se esté pre-
guntando de qué forma puede adoptar sus estrategias de inversién. La res-
puesta puede encontrarse en «El sistema de Warren Buffett».

El sistema de Warren Buffett

El principal objetivo de este libro es ayudar a los inversores a entender y
utilizar las estrategias de inversién que han hecho que Buffett tuviera éxito.
Confio que, habiendo aprendido de sus experiencias pasadas, sea usted ca-
paz de seguir adelante y aplicar sus métodos. Puede que en el futuro vea
ejemplos de compras tipo Buffett y, habiendo comprendido lo que Buffett
hizo en casos similares, se beneficie de sus enseflanzas.

Lo ideal serfa que el mayor beneficio de este libro lo recibiera el inversor
que, al observar una oportunidad futura de inversién, pueda identificar las
acciones como una compra del tipo Washington Post, o del tipo de Wells
Fargo, o del tipo Coca-Cola, o puede que del tipo de General Dynamics.
Cuando la bolsa obliga a bajar el precio de un buen negocio (como hizo con
el Washington Post), cuando un riesgo concreto castiga temporalmente a un
negocio (como lo hizo con Wells Fargo), o cuando la indiferencia de un in-
Versor permite que un negocio estupendo (como Coca-Cola) tenga un pre-

3. Warren Buffett, «Oil Discovered in Hell», Investment Decision, mayo de 1985, 22.
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cio que es la mitad de su valor intrinseco, o cuando las acciones de un direc-
tor pasan por encima del imperativo institucional (como hizo Bill Anders de
General Dynamics), los inversores tendran la recompensa de pensar y com-
portarse como Buffett lo hubiera hecho.

El sistema de Warren Buffett

Paso 1. Desconecte de la bolsa.

Paso 2. No se preocupe por la econornia;
Paso 3. Compre un negocio, no unos valores.
Paso 4. Gestione una cartera de negocios.

«El sistema de Warren Buffet» es enganosamente sencillo. No hay progra-
mas de ordenador que aprender o gordisimos manuales de inversiones que
descifrar. No hay nada de cientifico en valorar un negocio y luego pagar un
precio que esta por debajo de su valor. «<Lo que nosotros hacemos no esta
mas alla de la competencia de cualquiera», dice Buffett. «Sencillamente, no
es necesario hacer cosas extraordinarias para conseguir resultados extraor-
dinarios.»*

La ironia es que el éxito de Buffett es tanto el fracaso de otros como cual-
quier capacidad superior innata que él pueda poseer. <A mi me ha ayu-
dado», explica, «el tener miles (estudiantes) que han salido de las escuelas
de negocios donde les han ensenado mucho pero que no han sido nada
buenos».® No quiero implicar que Buffett esta entre la media, lejos de ello.
Es incuestionablemente brillante. Pero el vacio entre Buffett y otros inver-
sores profesionales se hace cada vez mayor por culpa de su propio de-
seo de jugar a un juego de perdedores, un juego que Buftett decidi6 no
jugar. A los lectores de este libro se les ofrece la misma posibilidad de elec-
cién.

Tanto si es usted financieramente capaz de adquirir el 10 % de una em-
presa o sencillamente cien acciones, «<Warren Buffett» puede ayudarle a con-
seguir unas inversiones rentables. Pero «Warren Buffett» sélo ayudara a
aquellos inversores que desean ayudarse a si mismos. Para tener éxito han
de estar dispuestos, en cierto modo, a pensar por si solos. Si necesita usted
una afirmacién constante, especialmente procedente de la bolsa, de que sus
decisiones de inversién son correctas, la probabilidad de beneficiarse de
«Warren Buffett» disminuye. Pero si es usted capaz de pensar por sf mismo,
aplicar unos métodos relativamente sencillos y tener el valor de sus convic-
ciones, todo ello aumenta la posibilidad de beneficios.

4. Loomis, «Inside Story on Warren Buffett», 28.
5. Linda Grant, «<The $4 Billion Regular Guy», Los Angeles Times, 7 de abril de 1991, seccién de
magazine, 36.
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Siempre que la gente prueba algo nuevo existe una aprensién inicial.
Adoptar una nueva y diferente estrategia de inversién es natural que pro-
porcione una cierta inquietud y desasosiego. En «Warren Buffett», el primer
paso es el mas retador. Si puede usted dominar este primer paso, el resto del
camino es facil.

Paso 1: Desconecte de la bolsa

Recuerde que la bolsa es manfaco-depresivo. A veces estd salvajemente
excitado respecto a perspectivas futuras y en otras ocasiones esta irrazo-
nablemente deprimido. Por supuesto, este comportamiento crea oportu-
nidades, especialmente cuando acciones de negocios sobresalientes estan
disponibles a unos precios irrazonablemente bajos. Pero al igual que usted
no seguiria ningin consejo de un asesor que presentara tendencias ma-
niaco-depresivas, tampoco debe permitir que el mercado le dicte sus accio-
nes. La bolsa no es un preceptor; sélo existe para ayudarle a usted en
la mecénica de comprar o vender acciones. Si cree que la bolsa es mas listo
que usted, déle su dinero invirtiendo en fondos de inversién basados en
indices. Pero si ha hecho sus deberes, comprende el negocio y tiene con-
fianza en que sabe mas sobre su negocio que la bolsa, desconecte del mer-
cado.

Buffett no tiene una maquina de cotizacién de acciones en su oficina, y pa-
rece que le van bien sin ella. Si piensa usted poseer acciones de un negocio
sobresaliente durante un cierto namero de anos, lo que suceda en el merca-
do dia a dia no tiene importancia. Quedaria usted sorprendido de ver que
su cartera funciona estupendamente sin que tenga usted que estar continua-
mente observando el mercado. Sino lo cree, higase una prueba. Intente no
mirar el mercado durante cuarenta y ocho horas. No mire una maquina,
no lea un periédico bursatil. Si después de dos dias sus empresas van bien,
intente desconectarse del mercado durante tres dias y luego durante toda
una semana. Pronto se convencerd de que su salud inversora ha sobrevivido
y que sus empresas siguen siendo operativas, a pesar de su desinterés por las
cotizaciones de bolsa.

«Después de que compramos unas acciones, no nos preocuparia en abso-
luto si los mercados cerraran durante un afio o dos», dice Buffett. «No nece-
sitamos una cotizacién diaria sobre nuestra posicién del 100 % en See’s o
H. H. Brown para validar nuestro bienestar. <Porqué, pues, necesitariamos
una cotizacién sobre nuestro interés del 7 % en Coke?»% Buffett, muy clara-
mente, nos esta diciendo que no necesita los precios del mercado para vali-
dar las inversiones de Berkshire en acciones ordinarias. Lo mismo es cierto
en el caso de los inversores individuales. Usted sabra que se ha acercado al
nivel de Buffett cuando su atencién se vuelva hacia la bolsa y la tnica pre-

6. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1993, 15.
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gunta que haya en su mente sea: «{Ha hecho alguien, dltimamente, alguna
tonteria que me dé una oportunidad para comprar un buen negocio a un
precio estupendoz».

Paso 2: No se preocupe por la economia

Aligual que la gente pasa gran cantidad de horas infructuosas preocupan-
dose por la bolsa, también se preocupa sin necesidad de la economia. St se
descubre a si mismo discutiendo y debatiendo si la economia estd a punto de
crecer o inclinandose hacia una recesion, si los tipos de interés van a subir o
bajar, o si hay inflacién o no, iPARE! Dése un respiro. Excepto por sus ideas
preconcebidas de que la economia tiene una tendencia inherente a la infla-
cion, Buifett no dedica ni tiempo ni energfa al analisis de la economia.

Es frecuente que los inversores empiecen con una asuncién econémica y
luego pasen a seleccionar acciones que encajen netamente con este gran di-
sefio. Buffett considera que esta forma de pensar es esttipida. Primero, no
hay nadie que tenga poderes econémicos de prediccién como tampoco hay
nadie que tenga poderes de prediccidn sobre la bolsa. En segundo lugar, si
selecciona usted valores que vayan a beneficiar a un entorno econémico en
concreto, es inevitable que invite a la especulacion y a la rotacién. Tanto si
predice usted correctamente la economia o no, su cartera estd ajustindose
continuamente para beneficiarse del siguiente escenario econémico. Buffett
prefiere adquirir un negocio que tenga la oportumdad de obtener benefi-
cios sin tener en cuenta para nada la economia. Por supuesto, las fuerzas
macroeconémicas pueden afectar los rendimientos de forma marginal, pero
en general los negocios de Buffett son capaces de sacar un buen provecho a
pesar de las extravagancias y caprichos de la economia. Es mis juicioso dedi-
car el tiempo a localizar y poseer un negocm que tenga la capacidad de obte-
ner beneficios en cualquier entorno econémico, que tener un grupo de ac-
ciones que funcionaran bien sélo si una conjetura hecha sobre la economia
resulta ser correcta.

Paso 3: Compre un negocio, no unos valores

Vamos a pretender que tiene usted que tomar una decisién muy impor-
tante. Manana le concederan la oportunidad de elegir un negocio en el que
invertir. Para hacerlo interesante, vamos también a pretender que una vez
que ha tomado usted la decisién, ya no puede cambiarla y ademas, tiene que
mantener la inversién durante diez afios. Al final, la riqueza generada por la
participacion de este negocio le servira de apoyo en su jubilacién. Ahora,
den qué va a pensar? Es probable que muchas preguntas le pasen por la
mente, ocasionando, en un principio, mucha confusién. Pero si a Buffett le
hicieran la misma prueba, él empezaria metédicamente por:

= e
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Dogma de negocios: El negocio ées sencillo y comprensible?

Usted no puede hacer una conjetura inteligente respecto al futuro de su
negocio a menos que comprenda la forma en que hace dinero. Es demasia-
do frecuente que los individuos inviertan en acciones sin ni una ligera idea
de la forma en que la empresa genera ventas, incurre en gastos y produce
beneficios. St puede usted entender este proceso econémico, tiene usted la
capacidad de seguir adelante, de forma inteligente, en su investigacién.

Los dogmas de Buffeit

Dogmas de negocios

* El negodio des sencillo y comprensible?
* El negocio <tiene un historial de funcionamiento consistente?
* El negocio <tiene unas perspectivas fayorables.a largo plazo?

Los dogmas de gestién

* {Es racional la direccién? .
¢ /Es franca con los accionistas?
» Se resisteal imperativo institucional?

Dogmas financieros

* Centrarse en el rendimiento del capital, no en los dividendos por accién.

¢ Calcular los «<beneficios del accionista».

* Buscar empresas que tengan grandes margenes de beneficio.

* Asegurarse de que la empresa ha creado por lo menos un délar de valor de
mercado por cada délar retenido.

Dogmas de mercado

* ZCudl es el valor del negocio?
* <Puede ser adquirido el negocio con un descuento significativo de su valor?

Dogma de negocios: éTiene el negocio un historial de funcionamiento consistente?

Siva usted a invertir el futuro de su familia en una empresa, necesitara sa-
ber si la empresa ha pasado la prueba del tiempo. Es poco probable que vaya
usted a apostar su futuro en una nueva empresa que no ha experimentado
diferentes ciclos econémicos y fuerzas competitivas. Deberfa asegurarse de
que su empresa ha estado en los negocios durante el tiempo suficiente para
demostrar una capacidad, a lo largo del tiempo, de ganar beneficios signifi-
cativos. Sin embargo, una empresa puede tener un periodo interrumpido
de rentabilidad, como Wells Fargo y GEICO, y seguir teniendo un historial de
funcionamiento consistente. Es frecuente que este periodo interrumpido le
proporcione a usted una inica oportunidad para comprar un buen negocio
a un precio excepctonalmente bajo.
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Dogma de negocios: éTiene el negocio unas perspectivas favorables a largo plazo?

El mejor negocio para tener, el que tiene las mejores perspectivas a largo
plazo, es una franquicia. Una franquicia es un negocio que vende un pro-
ducto o servicio que se necesita o se desea, que no tiene un sustituto préximo
y cuyos beneficios no estan regulados. Una franquicia también posee una
gran cantidad de fondo de comercio econémico que permite a la empresa
soportar mejor los efectos de la inflacién. El peor negocio para tener es un
negocio de bienes de consumo. Un negocio de bienes de consumo vende
productos o servicios que no se distinguen delosdela competencia Esta cla-
se de negocios tienen poco o ningin fondo de comercio econémico. La tGni-
ca diferencia en un negocio de bienes de consumo es el precio. La dificultad
de ser propietario de un negocio de bienes de consumo es que, a veces, los
competidores utilizan el precio como si fuera un arma y venden sus produc-
tos por debajo del coste del negocio para atraer temporalmente a los clien-
tes, con la esperanza de que les sigan siendo leales. Si compite usted contra
otros negocios que en ocasiones venden sus productos por debajo del coste,
esta usted condenado.

Generalmente, la mayoria de negocios se encuentran en alguna parte del
medio: o bien son franquicias débiles o fuertes negocios de bienes de consu-
mo. Una franquicia débil tiene unas perspectivas a largo plazo mas favora-
bles que un negocio fuerte de bienes de consumo. Incluso una franquicia
débil tiene algiin poder de fijacién de precios que le permite obtener unos
rendimientos, por encima de la media, sobre el capital invertido. Coca-Cola
podria considerarse una franquicia débil en este pais. Pero internacional-
mente, especialmente en mercados en Jos que no hay un sustituto cercano,
Coca-Cola es una franquicia fuerte. Gillette posee las mismas cualidades de
franquicia que Coca-cola.

Por el contrario, un negocio fuerte de bienes de consumo obtendra rendi-
mientos por encima de la media, sé6lo si es el proveedor de mas bajo coste.
GEICO, Freddie Mac y Wells Fargo operan en un mercado de bienes de
consumo pero generan unos rendimientos por encima de la media porque
siguen siendo unos proveedores de bajo coste. Una ventaja que tiene el po-
seer una franquicia es que ésta puede soportar la incompetencia de la direc-
cién y sobrevivir, mientras que en un negocio de bienes de consumo la in-
competencia de la direccién es letal.

Dogma de gestion: éEs racional la direccion?

Como sea que usted no tiene que vigilar la bolsa o la economifa, vigile el di-
nero de la empresa. La forma en que la direccién vuelva a invertir los bene-
ficios determinara si va usted a conseguir un rendimiento adecuado para su
inversién. Si su negocio genera mas dinero del que necesita para seguir sien-
do operativo, que es la clase de negocio que usted quiere, observe estrecha-
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mente las acciones de Ja direccién. Un director racional s6lo invertira el ex-
ceso de dinero en proyectos que produzcan ganancias a unas tasas mas ele-
vadas que el coste del capital. Si estas tasas no estan disponibles, el director
racional devolverd el dinero a los accionistas aumentando los dividendos y
recomprando acciones. Los directores irracionales buscan continuamente la
forma de gastar el exceso de dinero en Jugar de devolver el dinero a los ac-
cionistas. En tltima instancia se les descubre cuando invierten por debajo
del coste del capital.

Dogma de gestion: ¢Es franca la direccion con los accionistas?

A pesar de que puede que no tenga usted nunca la oportunidad de sen-
tarse y charlar con el director general de su empresa, puede averiguar mu-
cho sobre él a través de la forma en que se comunica con sus accionistas. <In-
forma del progreso de su negocio de una forma tal que usted entiende la
manera en que cada una de las divisiones operativas se esta comportando?
{Confiesa sus fallos tan abiertamente como proclama sus éxitos? Y lo mas
importante, la direccién é{proclama abierta y directamente que el objetivo
primordial de la empresa es maximizar el rendimiento total de la inversién
de sus accionistas?

Dogma de gestion: La direccion ése resiste al imperativo institucional?

Existe una poderosa fuerza invisible que permite que los directores
actiien de forma irracional y pasen por encima de los intereses de sus pro-
pietarios. Esa fuerza es el imperativo institucional, una imitacién inconsciente
de tipo lemming de otros directores, por muy irracionales que puedan ser sus
acciones. Cuidado con los directores que justifican sus actos basindose en la
légica de que otras empresas lo hacen; deben ser los adecuados. Una medi-
da de la competencia de los directores es lo bien que son capaces de pensar
por si mismos y evitar mentalmente al rebafio.

Dogma financiero: Centrarse en la rentabilidad del capital, no en los dividendos
por accion.

Muchos inversores juzgan la gestién anual de una empresa por los divi-
dendos por accién, mirando a ver si establecen un récord o han conseguido
un gran aumento sobre el afo anterior. Pero como sea que las empresas ha-
cen adiciones continuamente a su base de capital reteniendo una parte de
los beneficios del aio anterior, el crecimiento de los beneficios (lo que auto-
maticamente incrementa los beneficios por accién) en realidad no tiene sen-
tido. Cuando las empresas informan ruidosamente que han conseguido
«unos beneficios récord por accién», a los inversores se les hace creer que la
direccién ha hecho un trabajo estupendo afio tras ano. Una medida mucho
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mas verdadera de la actuacién anual, ya que toma en consideracion la siem-
pre creciente base de capital de la empresa, es la rentabilidad del capital, la
relacién entre el beneficio neto y el capital de los accionistas.

Dogma financiero: Calcule los «beneficios del accionista».

La capacidad de generar dinero de un negocio determina su valor. Buf-
fett busca empresas que generan mas dinero del que necesitan en contrapo-
sici6n a las empresas que consumen dinero. Pero a la hora de determinar el
valor de un negocio, es importante entender que no todas los beneficios han
sido creadas iguales. Las empresas con unos altos activos fijos exigiran una
parte mayor de los beneficios retenidas para seguir siendo viables que no las
empresas con unos menores activos fijos, porque algunas de los beneficios
han de ser reservadas para mantener y elevar de categoria esos activos. Asi
pues, los beneficios contables han de ser ajustados para reflejar la capacidad
de generar dinero.

Una imagen mds fiel la proporciona lo que Buffett denomina «los benefi-
cios del accionista». Para determinar los beneficios del accionista, hay que
afadir los cargos por amortizaciéon al beneficio neto y 1uego restar las rein-
versiones que su empresa necesita para mantener su posicién econémica y
volumen.

Dogma financiero: Busque empresas con altos mdrgenes de beneficio.

Los altos margenes de beneficio no sélo reflejan la existencia de un fuerte
negocio sino el espiritu tenaz de la direccién para controlar los costes. Buf-
fett adora los directores que son conscientes de los costes y aborrece a los di-
rectores que permiten que los costes suban, sea de la forma que sea. Indi-
rectamente, los accionistas son poseedores de los beneficios del negocio.
Cada délar que se gasta de una forma poco sabia quita a los propietarios del
negocio un délar de beneficio. A lo largo de los afos, Buffett ha observado
que las empresas con operaciones de alto coste es tipico que encuentren la
forma de sostener o afiadir a sus costes, mientras que las empresas con cos-
tes por debajo de la media se enorgullecen de encontrar formas de recortar
los gastos.

Dogma financiero: Asegurarse de que la empresa ha creado por lo menos un délar
de valor de mercado por cada dolar retenido.

Esta es una prueba financiera rapida que le dirad no sélo la fuerza del nego-
cio sino lo bien que la direccién ha distribuido racionalmente los recursos de
la empresa. Del beneficio neto de una empresa reste todos los dividendos pa-
gados a los accionistas. Lo que queda son los beneficios retenidos de la em-
presa. Ahora sume los beneficios retenidos de la empresa a lo largo de un
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periodo de diez anos. Luego encuentre la diferencia entre el valor de merca-
do actual de la empresa y su valor de mercado hace diez anos. St su negocio
ha utilizado improductivamente los beneficios retenidos durante este perio-
do de diez afnos, el mercado se llegara a dar cuenta y fijard un precio bajo
para el negocio. Si el cambio en el valor de mercado es menor que la suma de
beneficios retenidos, la empresa estd yendo hacia atras. Pero si su negocio ha
sido capaz de obtener unos rendimiento sobre el capital retenido por encima
de la media, la ganancia en valor de mercado del negocio deberia exceder a
la suma de los beneficios retenidos de la empresa, y por lo tanto creando mas
de un délar de valor de mercado por cada délar retenido.

Dogma de mercado: éCudl es el valor del negocio?

El valor de un negocio viene determinado por los flujos de caja estimados
que se espera que se produzcan durante la vida del negocio, descontados a
un tipo de interés apropiado. Los flujos de caja de un negocio son los benefi-
cios del accionista de la empresa. Al medir los beneficios del accionista du-
rante un largo periodo, usted comprendera si estdn creciendo de forma
consistente a alguna tasa promedio o simplemente estan flotando alrededor
de algin valor constante.

Sila empresa tienen ganancias de esas que flotan por ahi, deberia descon-
tarlas a un tipo de interés a largo plazo. Si los beneficios del accionista mues-
tran algin patrén predecible de crecimiento, el tipo de descuento puede ser
reducido por esta tasa de crecimiento. No sea excesivamente optimistas res-
pecto a la tasa de crecimiento futuro de una empresa. Es mejor utilizar una
estimacién conservadora para el crecimiento futuro de la empresa que per-
mitir que el entusiasmo infle el valor del negocio.

Buffett utiliza la tasa de los bonos del Tesoro de EEUU a treinta afos
para descontar los flujos de caja esperados. No anade ninguna prima de
riesgo de capital a esta tasa. Sin embargo, lo que si hace cautamente es
ajustar la tasa de actualizacién hacia arriba cuando los tipos de interés
estan disminuyendo.

Dogma de mercado: éPuede ser adquirido el negocio con un descuento significativo
de su valor?

Una vez que haya determinado el valor de un negocio, el paso siguiente es
mirar el precio. La regla de Buffett es comprar el negocio sélo cuando su
precio tiene un descuento significativo sobre su valor. Tome nota: Sélo
cuando llega a este paso final Buffett mira el precio de la bolsa.

Calcular el valor de un negocio no es matemdticamente complejo. Sin
embargo, los problemas surgen cuando un analista estima erréneamente el
flujo de caja futuro de una empresa. Buffett trata este problema de dos ma-
neras. Primero, aumenta sus posibilidades de predecir correctamente el flu-
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jo de caja futuro limitdndose a negocios que tienen un caracter estable y
sencillo. En segundo lugar, insiste en que en cada empresa que adquiere ha
de existir un margen de seguridad entre el precio de compra de la empresa
y su valor determinado. Este margen de seguridad ayuda a crear una almo
hada que le protegera —y a usted— de las empresa cuyos flujos de caja futu\
ros estan cambiando.

Paso 4: Gestione una cartera de empresas

Ahora que ya es usted propietario de una empresa y lo mas opuesto posi-
ble a un arrendatario de acciones, la composiciéon de su cartera cambiara.
Como ya no mide su éxito inicamente por el cambio de precio o comparan-
do el cambio de precio anual con una media de acciones ordinarias, esti en
libertad de seleccionar el mejor negocio disponible. No hay ninguna ley que
diga que ha de incluir a todas las grandes industrias en su cartera, ni tiene
que incluir veinte, treinta, cuarenta o cincuenta valores en su cartera para
alcanzar una diversificacion adecuada. Si el propietario de un negocio se
siente comodo poseyendo diez negocios diferentes, {porqué tendria que ser
distinto para los propietarios de acciones ordinarias?

Buffett opina que una amplia diversificacion sélo es necesaria cuando los
inversores no entienden lo que estan haciendo. Si estos inversores «que no
saben nada» quieren poseer acciones ordinarias, deberian ser poseedores de
un gran numero de titulos y espaciar sus compras en el tiempo.

En otras palabras, el inversor «que no sabe nada» deberia invertir en ac-
ciones de algin indice del mercado. No hay nada vergonzoso en convertirse
en un «inversor de indice». De hecho, Buffett indica que esta clase de inver-
sor en realidad supera en actuacién a la mayoria de los profesionales de la
inversién. «Paradojicamente», indica, «cuando el dinero “estipido” recono-
ce sus limitaciones, deja de ser estupido».”

«Por otra parte», dice Buffett, «si es un inversor que sabe algo, capaz de
entender la economia de los negocios y de encontrar de cinco a diez empre-
sas con unos precios adecuados que posean importantes ventajas competiti-
vas a largo plazo, la diversificacién convencional no tiene sentido para us-
ted.»® Buffett le pide que piense: si el mejor negocio que posee usted
presenta el menor riesgo financiero y tiene las mas favorables perspectivas a
largo plazo, {por qué pondria usted su dinero en su negocio favorito nime-
ro viente en lugar de anadir dinero a las mejores elecciones?

Los inversores pueden medir los progresos econémicos de su cartera de
empresas calculando sus beneficios transparentes, tal como hace Buffett.
Multiplique los beneficios por accién por el niimero de acciones que posee,
para calcular la rentabilidad total de sus empresas. El objetivo del propieta-

7.1bid., 16.
8. Ibid.
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rio de negocios, explica Buffett, es crear una cartera de empresas que, en
diez anos, produzca el mayor nivel de beneficios transparentes.

Como sea que el crecimiento de los beneficios transparentes, y no de los
cambios de precios, es ahora la mayor prioridad en su cartera, hay muchas
cosas que empiezan a cambiar. Primero, es menos probable que venda us-
ted sus mejores negocios sélo porque tiene un beneficio. Irénicamente, los
directores generales entienden esto cuando se centran en su propia opera-
cién de negocios. «Una empresa madre», explica Buffett, «que posee una fi-
lial con una soberbia economia a largo plazo no es probable que venda esa
entidad sea el precio que sea>.” Un director general que quiera aumentar el
valor de su negocio no venderd la joya de la corona». Sin embargo, este
mismo director general puede vender, de forma impulsiva, acciones de su
cartera personal con tan poca légica como «no puedes arruinarte porque
recojas un beneficio». «<En nuestra opinién», explica Buffett, <lo que tiene
sentido en los negocios tiene sentido en las acciones: un inversor deberia,
normalmente, agarrarse a una pequefa parte de un negocio sobresaliente
con la misma tenacidad que tendria un propietario si poseyera todo ese ne-
gocio». 1

Ahora que ya esta usted gestionando una cartera de negocios, no sélo evi-
tard vender sus mejores negocios, sino que escogera los nuevos negocios
para ser adquiridos con mucho mayor cuidado. Como gestor de una cartera
de negocios, debe resistirse a la tentacién de comprar una empresa marginal
s6lo porque dispone usted de reservas de dinero. Si la empresa no pasa la
prueba de sus dogmas, no la compre. Sea paciente y espere a que aparezca el
negocio adecuado. Es un error asumir que si no esta usted vendiendo y
comprando, no estd haciendo progresos. En opinién de Buffett, es demasia-
do dificil tomar cientos de decisiones inteligentes durante toda una vida. El
preferiria posicionar su cartera de forma que sélo tuviera que tomar unas
cuantas decisiones inteligentes.

La esencia de Warren Buffett

La fuerza que impulsa la estrategia de inversién de Warren Buffett es la
distribucién racional de capital. El determinar cémo van a distribuirse los
beneficios de una empresa es la decision mas importante que un director
tendra que hacer; determinar cémo se van a distribuir los ahorros de uno
mismo es la decisién mas importante que tendrd que tomar un inversor. La
racionalidad —la demostracién de un pensamiento racional cuando se toma
esta decisién- es la cualidad que Buffett admira mas. A pesar de sus extrava-
gancias subyacentes, existe una linea de razonamiento que impregna a los

9. Ibid., 14.
10. Ibid.
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mercados financieros. El éxito de Buffett es el resultado de haber localizado
esta linea de razonamiento y no haberse desviado nunca de su camino.

Buffett ha tenido su cuota de fracasos y no hay duda que tendra unos
cuantos mas en los anos venideros. Pero el éxito en las inversiones no es
sinénimo de infalibilidad; en realidad, resulta de hacer mas cosas bien que
mal. La manera de Warren Buffett no es diferente. Su éxito como enfoque
de inversién es tanto el resultado de eliminar aquellas cosas que pueden ir
mal, que son muchas y complicadas (predecir mercados, economias y pre-
cios de los valores), como la exigencia de que se hagan cosas bien, que son
pocas y sencillas (valorar un negocio). Cuando Buffett compra acciones, se
centra en dos sencillas variables: el precio del negocio y su valor. El precio
de un negocio puede encontrarse mirando su cotizacién. La determinacién
del valor exige algunos calculos, pero no esta mas alla de la capacidad de
aquellos que estén dispuestos a hacer algunos deberes.

Como ahora ya no se preocupa usted por la bolsa, por la economia o de
predecir los precios de las acciones, estd libre para pasar mas tiempo enten-
diendo sus negocios. Puede pasar mas tiempo productivo leyendo informes
anuales y articulos sobre empresas lo que mejorara sus conocimientos como
propietario. De hecho, el grado en que esté usted dispuesto a investigar su
propio negocio disminuye su dependencia de otros que se ganan la vida
aconsejando a la gente a realizar actos irracionales.

Por tltimo, las mejores ideas sobre inversiones le vendran al hacer sus
propios deberes. Sin embargo, no debe sentirse intimidado. La manera de
Warren Buffett esta al alcance de la comprensién de la mayoria de inverso-
res serios. No tiene por qué convertirse en una autoridad en la evaluaciéon
de empresas con un MBA para utilizarlos con éxito. Sin embargo, si se sien-
te incomodo aplicando usted mismo estos dogmas, nada le impide que haga
esas mismas preguntas a su asesor financiero. De hecho, cuanto mas dialo-
gue sobre precio y valor, mis empezara a entender y a apreciar la manera de
Warren Buffett.

Alo largo de su vida, Buffett ha intentado diferentes estrategias de inver-
si6én. Ha estudiado con la mente financiera mas brillante del pais, Benjamin
Graham, y gestionado y poseido toda una serie de negocios con su socio,
Charlie Munger. Durante las cuatro tltimas décadas, Buffett ha experi-
mentado tipos de interés de dos cifras, alta inflacién y debacles de las bolsas.
A través de todas las distracciones, encontré su nicho, ese punto en que to-
das las cosas tienen sentido: el lugar donde la estrategia de inversién coha-
bita con la personalidad. «Nuestra actitud (de inversién)», dice Buffett, «en-
caja con nuestras personalidades y la forma en que queremos vivir nuestras
vidas».!!

Esta armonia se encuentra ficilmente en la actitud de Buffett. Siempre
estd animado y amable; esta genuinamente excitado respecto a acudir cada

11. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1987, 15. -
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dia al trabajo. «Aqui tengo todo lo que quiero de la vida», dice. «Adoro cada
dia. Quiero decir, de hecho es como si bailara claqué aqui y s6lo trabaJO con
gente que me gusta.'? No hay un trabajo en el mundo que sea mas divertido
que dirigir Berkshire y me considero afortunado por estar donde estoy.»!?

12. Robert Lenzner, «Warren Buffett’s Idea of Heaven: [ Don’t Have to Work with People
1 Don’t Like», Forbes, 18 de octubre de 1993, 40.
13. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1992, 6.
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Sector Ratio combinado de la
GEICO del seguro® superioridad de GEICO?

1977 99,1 92,7 -1,9
1978 95,9 92,5 1.6
1979 96,3 100,6 4,3
1980 96,4 103;1 6,7
1981 96,2 106,0 9,8
1982 95,3 109,6 14,3
1983 95,5 112,0 16,5
1984 95,0 118,0 23,0
1985 102,9 116,0 13,1
1986 96,9 108,0 11,1
1987 96,7 104,6 7,9
1988 97,8 105,4 7:6
1989 97,4 109,2 11,8
1990 96,4 109,6 : 13,2
1991 96.4 108,8 12,4
1992 1001 1143 147
Media 97,1 107,5 194
2 Datos procedentes de AM best Co.

b Comparado con la media del sector.

Tabla A.20. El ratio combinado del sector del seguro: porcentajes de pérdidas de
seguros y gastos generales.
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294 Warren Buffett

Ventas Beneficio

Beneficios para

anuales anual Depreciacion Inversiones los accionistas
1981 $2.334 $124,3 $ 76,7 $116,1 $ 84,9
1982 2.239 135,1 775 90,5 1221
1983 2:183 145,9 78,2 90,1 134,0
1984 2.288 159,3 76,0 155,3 80,0
1985 2.400 159,9 77,7 158,1 79,5
1986 2.818 15,8 97,3 229,7 -116,6
1987 3.166 229,9 114,1 168,0 176,0
1988 3.581 268,5 1274 189,0 206,9
1989 3.818 2847 134,6 222,6 196,7
1990 4.344 367,9 162,1 255,2 274,8
1991 4.683 4244 172,4 £86,0 313,8
1992 : 5.162 513,4 188,0 3214 380,0
Tasas anuales compuestas de crecimiento
1981-1985 0,6 % 5,2 % 0,3 % 6,4 % -1,3%
1987-1990 11,1 % 0% - 124% 15,0 % 16,0 %
1987-1992 10,3 % 17,4 % 10,5 % 13,9 % 16,6 %

Nota: Las cantidades en délares son en millones.

Tabla A.22. The Gillette Company.
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*Sin duda es el mejor libro sobr @ escrito hasta hoy.”
4
CENNETH L. FISHER
: Forbes

! :

“Describe extraordinariamente las técnicas del inversor mas grande del mundo.”
The Wall Street Journal
“Este libro es un lujo. Vale la pena seguir las estrategias que se explican en é1.”

JoHN ROTHCHILD
Time Magazine

“El hombre mas inteligente de Wall Street.”
Revista Money

“Es lo mas préoximo a un genio de la inversion que ha visto el mundo moderno.”

PAUL SAMUELSON
Premio Nobel

“El mejor inversor de todos los tiempos.”

PETER LYNCH -

ROBERT G. HAGSTROM, JR. es socio de una gestora de fondo%s que

gestiona mas de 100 millones de délares. \ |
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