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Prólogo

En el momento que terminé de escribir este libro entregué el manuscrito a un buen amigo mío para que hiciera un último chequeo. David Crowther, el hombre con la mente más rápida que conozco, asimiló rápidamente el trabajo y me transmitió sus observaciones, una de las cuales fue darse cuenta de lo siguiente: «Por Dios, Jim. Buffett lo sabe todo».

Pues precisamente por dicha razón escribí este libro.

A lo largo de mi carrera como gestor de fondos y estratega de patrimonios, cuanto más leía sobre la teoría de la inversión y más avanzaba en el aprendizaje de los retos a los que se enfrentaban los gestores de la creación de valor —en teoría organizacional, teoría de la complejidad, psicología conductista, etcétera—, tanto más saltaban a mi vista los conocimientos de Buffett en estas disciplinas a partir de las cartas que dirigía a los accionistas de Berkshire Hathaway.

Cualquier cosa que aprendía, él ya la sabía. Cualquier cosa que yo me esforzara por sintetizar en un marco conceptual, él ya la había integrado en un modelo. Lo que yo estaba empezando a comprender, él ya lo había resuelto.

Me di cuenta de que, en este sentido, Buffett lo sabía todo —aunque no siempre lo captaba correctamente—. Con el objetivo de entender esta realidad, todo lo que tenía que hacer era saber dónde tenía que mirar, y entonces fui capaz de leer sus cartas de forma diferente.


Está en el espíritu de mi descubrimiento presentar esta aclaración del modelo de Buffett para la gestión de capital y el liderazgo de personas. Mi propósito es compartir mi experiencia con una audiencia más amplia. Buffett tiene este modelo porque ha experimentado lo que yo sostengo que es una explosión de conocimiento adquirido. Escribir sobre ello me ha enriquecido de un modo similar. Yo he experimentado mi propia explosión y ahora contemplo el mundo a través de unas lentes distintas. Si yo he hecho mi trabajo, usted también lo hará cuando haya terminado de leer este libro.

James O’Loughlin
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El verdadero Warren Buffett

Sólo somos responsables de dos cosas… En primer lugar, es tarea nuestra mantener al personal capaz que ya está muy motivado a que siga haciendo su trabajo —no tiene que hacerlo por razones económicas—. Es así de sencillo. En segundo lugar, tenemos que hacer inversiones.

Warren Buffett

A lo largo de sus treinta y siete años como presidente y director general de Berkshire Hathaway, Warren Buffett ha hecho crecer el valor de mercado de esta compañía a una tasa anual acumulada del veinticinco por ciento.

Es posible que las consecuencias de un crecimiento acumulado de tan larga duración sean difíciles de imaginar. Por tanto, pongamos el récord de Buffett en una perspectiva que pueda visualizarse de una forma más fácil. Al nacer, mi hijo medía sesenta centímetros; si crece al mismo ritmo que Buffett ha conseguido para el valor de Berkshire Hathaway, cuando tenga treinta y siete años será más alto que el Empire State Building.

Así pues, todo el que hubiera tenido la precaución de invertir diez mil dólares en Bershire Hathaway cuando Buffett se hizo cargo de la empresa, en 1965, habría visto crecer el valor de su participación hasta más de cuarenta millones de dólares en la actualidad. De hecho, todo el que hubiera invertido la misma suma cuando empezó su carrera inversora en Buffett Partnership, nueve años antes, y la hubiera reinvertido en el capital social de Berkshire Hathaway cuando Buffett Partnership fue liquidada, la habría aumentado hasta la asombrosa cifra de doscientos setenta millones de dólares.

Comparativamente, diez mil dólares invertidos en 1965 en el S&P 500, una cesta de acciones ampliamente representativa de las corporaciones más grandes de Estados Unidos, valdrían hoy tan sólo 144.000 dólares —un pigmeo de nueve metros al lado del altísimo coloso de Buffett.

Buffett no ha ofrecido este rendimiento por ser un seleccionador de acciones, sino por ser un director general que ha liderado personas y ha gestionado capital.

Tampoco era innato su sentido de la excelencia, sino que tuvo que aprenderlo. En sus primeros tiempos cometió errores, y no precisamente pocos. Aún comete errores en la actualidad. En las décadas de 1970 y 1980, sin embargo, Buffett experimentó una explosión de conocimiento adquirido, fruto de la cual surgió su modelo de liderazgo y de gestión de capital.

Éste es el modelo que ha mantenido el rendimiento de Berkshire Hathaway como compañía operativa, a diferencia del vehículo de inversión que fue en una época. Éste es el modelo que ha puesto a Buffett por encima de los demás. Es también el modelo que se expone en este libro.

Los mercados de capital ofrecen un campo de juego sofisticado en el que emular a Warren Buffett, quien, con una fortuna personal de 37.000 millones de dólares, es en la actualidad el segundo hombre más rico de Estados Unidos, superado sólo por Bill Gates. Ofrecen también miles de oportunidades para cometer los errores que limitarán su crecimiento. Buffett fue y es capaz de identificar oportunidades; ha sido y es capaz de evitar la mayoría de los errores de decisión y de aprender de los que comete. Todo ello lo ha combinado en un tipo de liderazgo que le permite manifestar libremente su talento. Asimismo, ha formado a una serie de directivos en Berkshire Hathaway que también son capaces de invertir de forma similar.

Buffett valora los desafíos que conlleva el intento de actuar como propietario de una organización cuando se es su director. Ha descubierto las dificultades de lograr que los directivos de Berkshire actúen también como propietarios. Ha aprendido que es necesario trabajar con personas que tengan la mentalidad adecuada; ha descubierto en qué consiste y en cómo detectarla. Ha aprendido también hasta qué punto es difícil cambiar la conducta de las personas que no tienen el perfil adecuado. Lo más importante es que ha averiguado cómo atraer a unos para que se incorporen a Berkshire y cómo desanimar a los demás. Ha descubierto cómo fomentar una fidelidad permanente entre los que trabajan para él, cómo alentar el cumplimiento de los objetivos que establece para Berkshire Hathaway, y cómo obtener de sus directivos compromisos duraderos con los principios que él adopta como líder.

Buffett ha encontrado el instrumento del liderazgo en su propia personalidad: en su sistema de creencias, en su actitud hacia aquellos que le confían sus ahorros, en su honradez, en sus ideales superiores y en su sentido de justicia. Todo ello se ha convertido en una manifestación de los ideales corporativos de Berkshire Hathaway. Por encima de todo, Buffett ha aprendido que la gestión de personas se convierte en motivación personal cuando las reglas de conducta que se han implantado desde dentro y no desde arriba sean cumplidas por la gente. Al mismo tiempo que la formalidad y la diligencia sean de un máximo nivel y estén en concordancia con esa pequeña voz que existe dentro de todos nosotros y que nos dice cómo debemos comportarnos.

Buffett ha descubierto que el control gerencial procede de la liberación de la necesidad de controlarlo todo —y él se adhiere a la misma filosofía para gestionar su capital.

Buffett no cree que el mundo en el que actúa se deje manipular por su voluntad. Sólo cede ante aquellos que están preparados y se han adelantado a los demás para aprovechar la oportunidad que siempre surge y que, sin embargo, no puede predecirse con seguridad.

Buffett quiere reducir al mínimo la subjetividad en las decisiones relativas a la gestión de capital. Por consiguiente, desea maximizar la objetividad que pone en práctica. Enfrentado a una extraña mezcla de información que podría agobiarle, Buffett filtra el universo en el que gestiona capital y lo reduce a lo importante y conocible. Quiere tomar la mayoría de sus decisiones de gestión del capital en este ámbito y quiere tomar todas sus decisiones de gestión del capital basándose en la información que le transmite lo que él llama el Círculo de Competencia.

A menudo esto es indicativo de un comportamiento nada convencional. Las consecuencias emocionales de ello amenazan con distorsionar el proceso de toma de decisiones de Buffett y deshacer su racionalidad. Por tanto, al poner las bases de forma anticipada, Buffett garantiza que toda decisión relativa a la gestión de capital de Berkshire se toma desde una posición de máxima seguridad psicológica.


La construcción del círculo de competencia de Buffett y la naturaleza de este trabajo preliminar se explican detalladamente en este libro. El producto final permite a Buffett asignar allí donde, cuando y el ritmo que considera adecuado. Actúa de ese modo en las oportunidades que puede calificar de tales y que es capaz de evaluar. La precisión de su cognición mejora, su gestión de capital es racional y está bien documentada, y Buffett transporta su marco conceptual al arte de actuar como propietario.

Los principios de valoración de acciones que la mayoría de los lectores de Warren Buffett reclaman se encuentran en este libro. Pero, además, se han situado dentro de un marco conceptual que les confiere sentido para el experto. A pesar de que soy un inversor profesional con veinte años de experiencia, sólo he sido capaz de descubrir esta estructura al escribir este libro. Antes de ello, también investigué el abordaje de Buffett con respecto a la inversión con la esperanza de encontrar el Santo Grial. Sin embargo, observaba en el lugar incorrecto.

La institución financiera para la que trabajo ha descubierto que puede hacer lo mismo. Con el objetivo de cumplir con la obligación de diligencia debida en la gestión del dinero de otras personas, está adoptando el marco conceptual que he descrito para ampliar su filosofía de inversión y mejorar su proceso inversor. Este libro ofrecerá lecciones similares a una audiencia más amplia, en especial a los directivos con respecto a su obligación de diligencia debida hacia sus accionistas. Explicará también lo que Warren Buffett quiere decir por ahorrar en nombre de aquellos que colocan sus ahorros junto a un directivo y aclarará los ideales de buen gobierno corporativo de Buffett.

Este libro arrojará luz sobre lo que significa ser propietario; sobre el modo de utilizar este ideal como instrumento de liderazgo que lidera, en lugar de los enchufes, patadas, empujones y cotos cerrados; sobre cómo atraer a la organización al tipo de personal adecuado; sobre cómo contratar a este tipo de personal y no fallar, y sobre cómo elaborar normas de comportamiento que extiendan estos principios a través de la organización. Aclarará cuál es el papel que desempeña la estrategia corporativa y describirá cómo Buffett impide que los compromisos previos se conviertan en objetivos a ciegas.

El libro no describirá a Buffett como un semidiós libre de errores, sino como un mortal con defectos propios de un ser humano. Sin embargo, informará también a los directivos de que los errores no tienen por qué ser lápidas, sino que pueden ser trampolines para tomar mejores decisiones en el futuro. Ilustrará la psicología y la emoción de la toma de decisiones con el objetivo de mejorar dicha actividad.

Este libro prescribirá un conjunto de normas que una empresa que cotiza en el mercado de valores puede adoptar para conducirse de acuerdo con el credo de Buffett. Proporcionará una guía a los directivos que quieran contravenir los convencionalismos actuales y gestionar de acuerdo con la realidad en lugar de resistirse a ella. Explicará cómo Buffett atrae a los accionistas que piensan como propietarios y cómo disuade a los que no piensan así; por qué es capaz de aceptar la volatilidad en los resultados operativos y cómo gestiona las consecuencias psicológicas y emocionales de ello; cómo cultiva el vínculo de confianza que existe entre él y sus accionistas y cómo lo recolecta para proporcionarles rendimientos sin precedentes.

Lo más importante, tanto si se gestionan personas como si se gestiona capital, es que este libro mostrará a los directivos el modo de actuar como propietarios. Se trata de una descripción, pero también es un manual de buen gobierno corporativo de nivel superior.

El propio Buffett aconseja a la gente a «escoger unos pocos héroes». «No hay nada como los héroes adecuados», afirma. Bajo el espíritu de este consejo, yo le ofrezco al verdadero Warren Buffett. Un gestor de capital. Y un líder de personas.

UNA ORGANIZACIÓN INTEGRADA DE ACUMULACIÓN DE VALOR

Somos como el erizo que sólo sabe una cosa pero importante. Si usted genera una reserva de liquidez a un coste del tres por ciento al año y adquiere empresas que producen el trece por ciento con esta recaudación, creemos que usted se encuentra en una posición muy interesante.

Charlie Munger

En 1965, cuando Warren Buffett se hizo cargo oficialmente de Berkshire Hathaway, esta compañía operaba en una sola línea de negocio —la fabricación de productos textiles— y generaba ingresos del orden de seiscientos millones de dólares.


Hoy en día la actividad de Berkshire está extraordinariamente diversificada, con intereses que se extienden desde los seguros a la fabricación de calzados, desde la producción de simuladores de vuelo a aspiradores, y muchas otras cosas más en el intermedio —incluyendo inversiones en acciones cotizadas en bolsa—. De acuerdo con su valor contable de sesenta mil millones de dólares, es la segunda corporación más grande de Estados Unidos, tras Exxon Mobil; de acuerdo con su valor de capitalización de mercado de 109.000 millones de dólares, es la decimonovena de Estados Unidos y la vigésimo sexta del mundo. Sus ingresos ascienden actualmente a treinta mil millones de dólares y emplea aproximadamente a 112.000 personas.

Se trata de un complejo empresarial verdaderamente gigantesco, que Buffett dirige desde una pequeña oficina sin pretensiones en Omaha, Nebraska, con la colaboración de tan sólo otras «13,8» personas.

Si Buffett mantiene el ritmo que ha marcado en Berkshire Hathaway, su empresa absorberá la totalidad de la economía de Estados Unidos dentro de los próximos 34 años. Un concepto interesante, entre otras cosas porque Warren Buffett, con 72 años, afirma que piensa retirarse unos diez años después de morir.

Desde luego, Berkshire Hathaway es una organización integrada de acumulación de valor. ¿Cómo está construida?

El objetivo que Buffett ha manifestado desde siempre es aumentar el valor de Berkshire a una tasa anual del quince por ciento. Puesto que Buffett atestigua que «lo máximo que los propietarios de un negocio pueden sacar del mismo a nivel acumulado y al final —el plazo que media entre el día de hoy el día del Juicio Final— es lo que se gana a lo largo del tiempo», sabe que sólo puede hacer crecer el valor de Berkshire en la medida en que la liquidez que pueda sacar fuera de la compañía sobrepase la cantidad colocada en la misma. Por tanto, para construir una organización integrada de acumulación de valor debe hacer dos cosas: en primer lugar, debe poseer y operar en negocios que ofrezcan altos rendimientos, es decir, aquellos que generen una liquidez sustancialmente mayor de la que necesitan para mantener sus respectivas posiciones competitivas. En segundo lugar, debe encontrar oportunidades de reinvertir a altas tasas de rendimiento el exceso de liquidez generada. De ese modo podrá mantener en funcionamiento la organización generadora de liquidez. Tal y como dice Buffett:



Cuando los rendimientos del capital son normales, ganar más a través de poner más no es un gran logro de gestión. Usted puede conseguir el mismo resultado a nivel personal operando desde su mecedora. Simplemente, cuadruplique el capital depositado en un cuenta de ahorro, y cuadruplicará sus ganancias.



Admite que «si los beneficios retenidos se emplean de modo improductivo, la situación económica de Berkshire se deteriorará muy rápidamente».

Por tanto, su focalización en la asignación de capital gira alrededor de esta realidad. Idealmente, él preferiría descubrir oportunidades de reinvertir el capital sobrante de Berkshire en empresas existentes —por tanto, quiere poseer empresas que dispongan de amplias oportunidades de crecimiento—, pero si ello no es posible debe descubrir otros negocios que posean las características deseadas.

La clave de la capacidad de acumular valor de Buffett es su competencia para recolectar el dinero procedente de empresas generadoras de liquidez y reinvertirlo en otras. Buffett tiene que ser competente en gestión de capital para reinvertir esta liquidez, pero es igualmente crucial que se ocupe de que esta liquidez siga generándose muy a largo plazo, lo cual es más bien un reto del liderazgo. Si la recolecta de liquidez fallase en alguna ocasión, Berkshire Hathaway dejaría de acumular valor. Su valor no aumentaría a un ritmo del veinticinco por ciento anual, ni tampoco al quince por ciento, sino al nivel promedio.

El banco de Buffett

Las actividades de Berkshire Hathaway en el sector asegurador son componentes cruciales de la organización integrada de acumulación de valor de Buffett. Son ideales como piezas básicas de un modelo generador de liquidez, ya que las compañías de seguros ingresan el dinero antes de que surja la obligación de pagar a los asegurados. Además, el sector está fragmentado y ofrece múltiples oportunidades de crecimiento a los que compiten en este mercado.

Si una compañía de seguros puede fijar el precio de sus pólizas de forma que retenga más dinero del que paga por reclamaciones de siniestro, entonces el coste de su reserva de liquidez es cero. En esencia, es un préstamo sin intereses. Si puede actuar así de forma sistemática, el acceso a este préstamo gratuito se convierte en permanente. Éste es el banco de Warren Buffett.

A lo largo de los treinta y tres años en que ha estado presente en el sector asegurador, Buffett ha hecho crecer las reservas de Berkshire a una tasa anual acumulativa del orden del veinticinco por ciento. Se ha concedido a sí mismo la opción de reinvertirlas en el sector asegurador para generar unas reservas aún mayores o en otras organizaciones que produzcan rendimientos significativamente más elevados que su coste. Y es vital en este aspecto que el coste medio de las reservas de Berkshire a lo largo de este período haya estado muy próximo a cero, contrariamente a la impresión ofrecida por Munger más arriba.

Esto es digno de destacar y explica por qué las reservas de Berkshire son la carga explosiva propulsora de la organización integrada de acumulación de valor de Buffett. Sin embargo, para que dichas reservas sigan teniendo estas características tienen que ser gratuitas o, por lo menos, generadas a bajo coste. Si las actividades aseguradoras de Buffett no fueran rentables, la reserva de liquidez de Berkshire pasaría de ser carga explosiva propulsora a cargamento costoso de baja rentabilidad.

A menudo las condiciones que se dan en el sector asegurador no permiten a Buffett reinvertir en el mismo con la perspectiva de generar unas reservas de liquidez poco costosas. Sin embargo, él acepta la volatilidad de los resultados de sus actividades aseguradoras y se siente satisfecho de invertir estas reservas en otros negocios, ya sea en la adquisición de una participación mayoritaria en otras empresas, o en la adquisición de acciones de compañías que cotizan en bolsa.

Cuando escoge esta segunda opción, Buffett busca compañías que sean también generadoras de liquidez y que presenten oportunidades de reinvertir a altas tasas de rendimiento, aunque por ello tenga que adquirirlas a precios que le permitan obtener, en proporción, una elevada tasa de rendimiento sobre la cantidad invertida.

A pesar del hecho de que es más famoso por este tipo de actividad —la inversión, a menudo de cantidades enormes, en una cartera de valores muy escogida, es decir, no diversificada—, tiene preferencia, sin embargo, por la adquisición de compañías en su totalidad. Esto suele obligarle a pagar una prima por el privilegio de tener el control absoluto, pero con la propiedad de la empresa llega también la propiedad de su cash flow (flujo de caja).

Lo importante es que si Buffett posee el cash flow, lo podrá cosechar y sembrarlo en cualquier otro sitio, si así lo desea. De hecho, la única condición que pone a los directivos de las empresas que adquiere es que le envíen a Omaha el exceso de liquidez —o el dinero que queda después de haber atendido al mantenimiento y crecimiento de sus empresas—. Aparte de esto, se les deja actuar como deseen. Buffett incluso les permite que sean ellas las que definan lo que entienden por «exceso de liquidez».

Por supuesto, para acumular el valor de sus inversiones en las empresas que adquiere en su totalidad, Buffett tiene también que fijar de forma consecuente el precio de adquisición. Además, para garantizar que siguen produciendo una abundante liquidez, también tiene que asegurarse de que sigan rindiendo adecuadamente a largo plazo. Se trata de un reto extraordinario para los diversos intereses que Buffett ha ensamblado bajo Berkshire Hathaway.

El ritmo al que Buffett reinvierte la liquidez que le proporcionan sus compañías de seguros y otras filiales puede variar desde el frenesí, cuando los precios son adecuados, a la pereza, cuando no lo son. Es capaz de invertir poco a poco. A menudo comprometerá una cantidad importante —generalmente en un objetivo único—. En los períodos intermedios, tal vez no haga nada, simplemente mantener la liquidez o invertirla en activos de bajo rendimiento. La variabilidad que este planteamiento provoca en los resultados operativos de Berkshire no preocupa a Buffett, y también es cierto que no tiene una idea predeterminada acerca de dónde invertirá el exceso de liquidez de Berkshire. Simplemente acepta la ecuación precio/valor en aquellos sectores de actividad que crea saber que harán esto por él.

La naturaleza de la organización integrada de acumulación de valor de Buffett es tal que, aparte de un dividendo del diez por ciento pagado a los accionistas en 1969 (tuvo que ir al baño durante la reunión del consejo, según me indica), desde entonces no se ha devuelto a los accionistas ni un solo centavo de los beneficios que Berkshire ha generado, ya sea en forma de dividendos o recompras de acciones. En cambio, ha reinvertido gradualmente el cien por cien del beneficio generado.


UNA RECETA PARA EL FRACASO

Una de las grandes tragedias de la vida es el asesinato de una hermosa teoría por una pandilla de hechos crueles.

Benjamin Franklin

Las leyes de la física determinan que los abejorros no deberían ser capaces de volar. El área de sus alas es demasiado pequeña en proporción a su masa corporal, y las baten con demasiada rapidez para que puedan generar el suficiente empuje que los haga ascender a la altura deseada. Por tanto y en teoría, los abejorros deberían agitar sus alas pero no volar.

Lo mismo puede decirse de la organización de Warren Buffett. Según las probabilidades manifestadas en el mercado, las leyes financieras dictaminan que Berkshire Hathaway debería sufrir de bajo rendimiento crónico.

Tomadas individualmente, las probabilidades de fracaso en las empresas en que se ha involucrado están en su contra. Acumuladas como lo están en la forma corporativa escogida por Buffett, las probabilidades de fracaso están extraordinariamente aumentadas. Como entidad corporativa que cotiza en bolsa, con todo lo que ello implica respecto al modo en que ha llegado a practicarse la dirección de este tipo de empresas, Berkshire Hathaway nunca debería haber despegado.

Evidentemente, al igual que el abejorro, vuela. ¡Y su rendimiento lleva aguijón! Éste es el enigma de Warren Buffett.

Veamos las evidencias empíricas:


• El sector asegurador es atractivo, sólo en teoría. En la práctica y por regla general, las compañías de seguros no poseen la disciplina aseguradora necesaria para generar reservas de liquidez a bajo coste. Tal es la naturaleza commodity de este tipo de sector que las reducciones de precios suelen estropear la rentabilidad de todos los competidores del mercado, impidiendo incluso que los aseguradores disciplinados inviertan en el negocio sobre una base lógica.

• Las empresas muy diversificadas son notoriamente ineficientes. Son difíciles de dirigir y gestionar a nivel humano y no es evidente con facilidad qué divisiones merecen ser financiadas y cuáles no —un proceso en el cual se derrocha capital.

• Ensamblar una empresa de estas características mediante adquisiciones es pura locura. La mayoría de las fusiones y adquisiciones no llegan a cumplir las expectativas de quienes las diseñaron. Los precios que se pagan suelen ser demasiado elevados, la integración de las entidades involucradas generalmente fracasa, y el valor del capital se va destruyendo a lo largo del proceso.

• Reinvertir el cien por cien de la liquidez de una compañía en la organización es un ejercicio de mucho riesgo. En un entorno competitivo las direcciones de las empresas se enfrentan a enormes dificultades para añadir a toda la liquidez que generan sus negocios más valor del que sus accionistas podrían obtener en cualquier otra parte. De hecho, en el límite, las direcciones de las empresas suelen obtener el máximo rendimiento de la liquidez generada devolviéndola a sus accionistas.

• Dejar que los directivos hagan lo que les parezca puede ser peligroso. En general, suelen prestar atención a sus propios intereses egoístas en lugar de cumplir los objetivos establecidos por los propietarios que los emplean.

• Mantener liquidez y otros activos de bajo rendimiento actúa como un peso muerto cuando los rendimientos de una firma que se han establecido como objetivo son sustancialmente más elevados.



La realidad es que Warren Buffett ha escogido como componente clave de su organización un tipo de negocio con una pésima situación económica. Sin embargo, confía en sus compañías de seguros —que operan en un sector típicamente despilfarrador y destructor de rentabilidad y, por tanto, propenso a la generación de reservas de alto coste— para que actúen como banqueros de su organización. Confía, además, en este sector para el grueso de sus oportunidades de reinversión, incluso cuando el destino del mismo es rehén de las actuaciones de los competidores más estúpidos.

Alrededor de dichas compañías ha situado una mezcla ecléctica de empresas filiales que tienen muy poco en común, creando un imperio cuyo rendimiento operativo es vital para los beneficios que obtiene de sus inversiones en el mismo y en el que la correcta definición del exceso de capital es de suma importancia cuando «conglomerado» sigue siendo una palabra sucia en finanzas.

La supervisión de entidades tan dispares corre a cargo de un cuadro de lugartenientes cuyos esfuerzos Buffett debe orientar hacia la consecución de un objetivo único definido por él, y no por el interés propio de ellos. Sin embargo, permite a estos directivos que actúen en gran parte según les parezca, dejando expuestos los intereses de Berkshire Hathaway a las debilidades de la naturaleza humana.

Alarmantemente, Buffett hace crecer su imperio mediante adquisiciones cuando las adquisiciones fracasan. No debería ser posible para él conseguirlas a precios que produzcan un rendimiento apropiado, y no debería ser capaz de poner en línea los intereses de sus nuevos empleados con los objetivos de su nueva compañía madre.

En otras circunstancias, selecciona acciones, apostando grandes cantidades en un juego que generalmente condena a la mediocridad a quienes participan en el mismo.

En las épocas intermedias mantiene la liquidez o recurre a activos de bajo rendimiento hasta que la oportunidad apropiada se presenta, lo cual puede tardar años. Esta forma de actuación pondría a prueba la disciplina de cualquier mortal y deterioraría seriamente su capacidad de crecer a una tasa anual acumulada del veinticinco por ciento.

Buffett renuncia a la «mejor» utilización del capital y reinvierte en la organización el cien por cien de la liquidez a su disposición.

En el proceso rechaza adoptar uno, como mínimo, de los principios de la gestión moderna: incentivar al personal directivo clave con opciones sobre acciones. Sin embargo, no por ello ha experimentado una motivación insuficiente entre sus directivos.

Buffett ha ignorado también tres de las leyes no escritas de Wall Street acerca del buen gobierno corporativo: ha rehusado hacer previsiones del crecimiento de ganancias de Berkshire; no ha proporcionado a sus inversores el plan de juego que podría conseguir dicha previsión, y ha rechazado comunicar la corriente lineal de resultados que podría echar luz sobre los dos aspectos anteriores y de los cuales dependen la mayoría de los directores generales para conducir su relación con el mercado de valores. En teoría, la derogación por parte de Buffett de las normas relativas a «relaciones con los inversores» debería restringir la valoración que se hace de las acciones de Berkshire Hathaway. En la práctica, su precio está fijado más eficientemente que el de cualquier otro valor importante que cotice en el mercado de valores de Estados Unidos. La negativa de Buffett a gobernar Berkshire de acuerdo con las exigencias de Wall Street no ha conseguido hacer mella en los excepcionales rendimientos globales que ha proporcionado a los accionistas a lo largo del tiempo.


Y él lleva a cabo todo esto prácticamente sin ayuda, bastante alejado geográficamente de los centros neurálgicos del mundo de los negocios de Estados Unidos.

LA EVOLUCIÓN DE WARREN BUFFETT

A Warren E. Buffett le ha fascinado invertir desde su más tierna infancia. Adquirió sus primeras acciones cuando tenía once años. Sin embargo, no fue hasta que descubrió las enseñanzas de Benjamin Graham que dio el primer paso hacia la conversión del Warren Buffett que conocemos actualmente.

Buffett tenía tan sólo diecinueve años cuando leyó por primera vez The Intelligent Investor, la obra de Graham sobre la valoración de acciones (donde exponía el concepto revolucionario de recurrir a las matemáticas para la tasación del valor bursátil de una empresa). El libro tuvo una gran influencia en Buffett. Hasta entonces, había prestado escasa o nula atención a los fundamentos que sustentaban el valor de las acciones que negociaba. En cambio, estudiaba los gráficos de las cotizaciones, leía bibliografía técnica y estaba atento a los consejos. Los resultados obtenidos de esta actuación se situaban claramente a nivel promedio. «Antes de leer a Graham, invertía según lo que me dictaba mi instinto en lugar de hacer caso a mi cerebro», comentaba posteriormente.

Más adelante, Buffett se puso a estudiar análisis de inversiones bajo la tutela de Graham en la Universidad de Columbia. Después de licenciarse, en 1951, volvió a Omaha, donde rápidamente se ganó una reputación de astuto selector de valores trabajando para la firma de agentes de bolsa de su padre, Buffett-Falk and Co., y de allí otra vez a Nueva York para trabajar para Graham en su sociedad de inversión, Graham-Newman.

Para aquellos que estén en sintonía con los principios de Graham, esta fue la época dorada de la inversión. La «ciencia» enseñada por Graham era nueva, y el mercado altamente ineficiente. Había gangas por doquier. El joven Warren Buffett lo hizo.


A partir de 1951 mi rendimiento mejoró. No, no cambié mi dieta ni me dediqué a hacer ejercicio físico. El único elemento nuevo eran las ideas de Ben. Lisa y llanamente, unas pocas horas pasadas a los pies del maestro demostraron ser más útiles que diez años de forma de pensar presuntamente original.




La fortuna personal de Buffett creció rápidamente a lo largo de los cinco años siguientes. Gracias a una parte de ella —que utilizó como aportación inicial— y a su capacidad para atraer a otros inversores basándose en su sólida reputación, pudo fundar el vehículo de inversión conocido como Buffett Partnership Ltd.

Una metamorfosis

Bajo la protección de Buffett Partnership (BP), que controlaba en exclusividad, Buffett empezó a ampliar sus dominios. En 1961 se hizo con el control de una empresa fabricante de instrumental agrícola llamada Dempsey Mills Manufacturing, de la que se nombró presidente. Dos años después vendió la compañía, pero mientras estuvo en ella extrajo liquidez para financiar otras inversiones para BP. Un modelo incipiente empezaba a dar sus primeros y vacilantes pasos —vacilantes porque Buffett descubría que dirigir y gestionar era bastante más difícil que invertir.

Después estableció el mismo tipo de relación con Berkshire Hathaway, una empresa fabricante de productos textiles con sede central en Nueva Inglaterra. Sólo que esta vez sería bastante más duradera: Buffett el inversor se metamorfoseó en Buffett el gerente e inversor.

A la vez que intentaba consolidar el negocio, Buffett racionaba la utilización de capital de Berkshire y canalizaba el exceso en inversiones más tradicionales en el mercado de valores y en adquisiciones de compañías en su totalidad. Una de ellas fue una compañía de seguros generadora de gran liquidez, National Indemnity, que Buffett utilizó también como fuente de financiación de inversiones diversas. Había empezado su relación a fondo y a largo plazo con el sector asegurador.

Por entonces, sin embargo, ya había captado para sus actividades a un confidente y consejero. Se trataba de Charlie Munger, un amigo abogado de la Costa Oeste. Munger tenía poco tiempo para dedicarlo a las conservadoras técnicas de valoración de Graham y en cambio predicaba que el valor podía encontrarse en el potencial de ganancias a largo plazo de una empresa. Lógicamente, esto significaba evaluar su capacidad para crear valor duradero. Así pues, Buffett se encontró haciendo las mismas preguntas con respecto a futuras inversiones que las que se hacía a sí mismo como director de Berkshire Hathaway.


El consejo de Munger se demostraría oportuno. Inexorablemente, a medida que el sector asegurador se fue haciendo más profesional —entre otras cosas porque las enseñanzas de Graham estaban llegando a una audiencia más amplia— el tipo de acciones estadísticamente baratas que Graham aconsejaba adquirir escaseaban cada vez más. Buffett sabía que tenía que dejar de lado a Graham para conservar su ventaja competitiva sobre el mercado.

Sin embargo, fue crucial que antes de que fuera capaz de actuar así, Buffett aprendiera unas cuantas lecciones dolorosas, en especial a través de sus adquisiciones de empresas en su totalidad. Estas dificultades puntuales se vieron también agravadas por otros acontecimientos. Aunque los rendimientos globales de sus inversiones seguían siendo sustanciosos, la configuración del mercado bursátil estaba cambiando. La inversión en acciones con perspectivas de revalorización se había puesto de moda y Buffett vio como su estilo de inversión quedaba fuera de lugar. Además, otros gestores de inversiones empezaron a mostrar resultados espectaculares. Por primera vez en su vida, Buffett no estaba superando a los índices ni a la competencia.

Empezó a sentirse presionado. No nos referimos a la presión para rendir como siempre, sino a la presión de sus socios, que le instaban a cambiar su planteamiento inversor, a gestionar BP de forma que satisfaciera sus necesidades y complaciera sus deseos. Fue una época de emociones para Buffett, y llegó a sentirse tan incómodo que en 1969 liquidó Buffett Partnership Ltd.

Lecciones seminales para Buffett

Buffett se protegió deshaciéndose de los activos de BP pero reuniendo la participación y la presidencia de Berkshire Hathaway, amplió sus intereses en el sector asegurador a través de adquisiciones, asumió más responsabilidades de dirección propias de un directivo operativo y luchó con la definición de valor de Munger contra la de Ben Graham. Fue aquí donde se forjó el producto acabado. Evidentemente, Buffett tenía que descubrir un nuevo modo de mantener su rendimiento relativo, y lo encontró reflexionando sobre las lecciones de la experiencia

Lo encontró en el reto de dirigir y gestionar personas y empresas; lo encontró en el ejercicio de analizar empresas capaces de generar riqueza a largo plazo que incorporaban los mismos retos de dirección y gestión; lo encontró en sus propios errores en el mundo de los negocios y, por tanto, en el descubrimiento de por qué las inversiones futuras podían fracasar, y lo encontró en el circuito de feedback creado entre el modo en que gestionaba el dinero de sus socios y las expectativas de ellos con respecto a su actuación.

En sus propios errores, en la observación de los errores de los demás, en su propia experiencia... había un hilo común que circulaba a través de cada uno de ellos. Y en ellos Buffett descubrió de primera mano las deficiencias de la naturaleza humana: los retos emocionales y psicológicos de la gestión, y de la inversión en dirección.

Sin embargo, ya combinaba las funciones de directivo e inversor en la misma persona. Una vez más se encontraba perfectamente posicionado para aprovecharse de las enseñanzas recibidas. Había llegado el momento: Warren Buffett estaba preparado para modelar Berkshire Hathaway a su imagen y semejanza.

Entonces emergió en su estado adulto el modelo poco probable de crecimiento acumulado de valor que es Berkshire Hathaway, y surgió Warren Buffett como gestor de capital y líder de personas.

BERKSHIRE HATHAWAY: LA VISIÓN

El patrón oro actual de la gestión corporativa es Jack Welch, que se retiró en 2001, después de diecisiete años de éxitos al mando de General Electric, una de las compañías más admiradas de Estados Unidos.

Welch fue un directivo de operaciones que ascendió a la cima de GE a través de superar una serie de tareas cada vez más importantes. En su rol de director general —como corresponde a su legado— Welch fue, en el fondo, un hombre de procedimientos cuya excelencia gerencial podía describirse a través de su extraordinaria capacidad para conseguir que los equipos que organizó bajo sus órdenes tuvieran espíritu de equipo y rindieran. Su estilo de dirección se definía, por tanto, a través de dos instrumentos. Uno era las personas —sólo se rodeaba y contrataba a aquellas que estaban «llenas de pasión y del deseo de que las cosas se llevaran a cabo». El otro era los conceptos a transmitir, ideas originadas desde las alturas que Welch se arreglaba para propagar como un virus en las mentes de dichas personas.


Para poder difundir estos conceptos o virus de la mente con mayor facilidad, Welch creó lo que el denominaba una organización «sin fronteras» que atravesaba divisiones y departamentos. Decía:


Yo era un defensor exagerado de todo lo que hacíamos... Siempre que tenía una idea o mensaje que quería que calara en la organización, nunca lo repetía bastantes veces.



Sin embargo, no existen fronteras entre una empresa y sus accionistas. Los conceptos que se difunden dentro de las organizaciones no pueden limitarse sólo a ellas. «En gran parte», afirma Buffett, «las empresas consiguen el tipo de accionista que buscan y merecen».

Ésta es la razón de que el objetivo primordial de Welch en GE (ser la empresa número uno o número dos en cada sector de actividad en que estuviera presente) se plasmara en la siguiente declaración: «Lo que tenemos que vender como proyecto al accionista es un crecimiento sistemático de beneficios por encima de la media a lo largo del ciclo económico».

La generación de conceptos a transmitir por Welch dentro de GE avivó su visión para hacer realidad este propósito. En lugar de ser reactivo al cambio, Welch se anticipó al mismo y luego se comprometió en una cruzada personal para adaptar la empresa a su visión.

Esto significó la reinvención a cada paso del mayor conglomerado de Estados Unidos, descubriendo y haciendo llegar un nuevo concepto con cada una de las cuatro iniciativas principales que definían el propósito estratégico de GE: globalización, servicios, seis sigma y e-business, que sucesivamente fueron las designadas para transmitir la exigencia de rendimientos constantes por encima de la media. Para poder hacerlo, Welch, como director general, tenía que seguir siendo el hombre de los procedimientos/detalles que había sido como directivo de operaciones. «Me vi involucrado en todo lo que mi olfato pudo lograr involucrarme», manifestaba, «desde la calidad de nuestros tubos de rayos X hasta la introducción de diamantes de gran pureza».

Es digno de elogio que Welch ejecutara con éxito esta estrategia. Muchos que comparten el mismo objetivo han fracasado. Reinventar una organización a cada paso, con anticipación a cada paso, y procurar obtener rendimientos constantes por encima de la media es una estrategia arriesgada que Buffett rechaza.


Las similitudes entre el estilo de dirección de Jack Welch y el de Warren Buffett son evidentes. Al reunir la mezcla ecléctica de compañías que comprende Berkshire Hathaway, Buffett ha sido extremadamente cauteloso en cuanto a seleccionar con quién asociarse, buscando aquellos directivos que «disfrutan con la emoción de un rendimiento excepcional» y «que encuentran apasionantes todos y cada uno de los aspectos del negocio».

Sin embargo, hay dos modelos distintos para liderar personas, y distintos modos de gestionar el capital, lo que Buffett dice que es su otra función.

Con respecto a la motivación, Buffett escoge la ruta de no intervención y deja en libertad a los directivos. En el caso de Buffett, esto quiere decir que se establecen unas normas de conducta mínimas, que aprovechan una forma de motivación que viene de dentro. El principio del liderazgo está fundamentado en su confianza en este principio inmutable del comportamiento humano que le informa de que la confianza será recompensada con profesionalidad y esfuerzo. «Dirigiendo empresas he descubierto que los mejores resultados tienen su origen en dejar que personas altamente cualificadas trabajen sin trabas», afirma. Es también una forma de liderazgo que admite que, si la correspondencia a la confianza no forma parte de la personalidad del directivo, por mucha dirección que se aplique a dicho individuo, no se engendrará la conducta deseada.

O se podría adoptar el estilo de Welch de mando y control, «a través de dar una fría y otra caliente, de fijar objetivos ambiciosos y de controlar constantemente a la gente para asegurarse de que las cosas se llevan a término», lo cual revela la existencia de una cierta desconfianza de esa parte de la naturaleza humana que es egoísta y que se ocupará de sus propios intereses si se dejan desatendidos.

Asimismo, se puede escoger un solo concepto a transmitir que contenga ideas generales y elevadas para dirigir la empresa según el estilo de Buffett. Su liderazgo de Berkshire Hathaway está basado en la adopción de una única idea que fertiliza las entidades independientes que componen su empresa y que llena el vacío existente entre ellas, su director general y los accionistas. En la cima de la pirámide del buen gobierno corporativo y de la asignación de capital, el concepto dice lo siguiente: «Actúa como si fueras el propietario».


O se puede optar también por numerosos y oportunos conceptos a transmitir que den resonancia a las estrategias que deben reinventarse a cada paso, según el estilo de Jack Welch.

Ninguna solución está libre de errores. La falta de atención por parte de Buffett de los detalles y de la gestión de personal es costosa a veces —como descubrió en los estándares aseguradores en su filial más importante, General Re—. La preocupación contraria por los detalles que tenía Jack Welch podía ser igualmente costosa, y provocar que pasara por alto las señales de aviso del comportamiento anormal de Kidder Peabody, que ocasionó considerables pérdidas a GE y vergüenza personal a Welch (no podía estar en todos los sitios a la vez).

De las dos, sin embargo, la solución de Buffett es la más sólida. Cuando la filosofía de soltar las riendas en el ámbito del liderazgo se incorpora a la función de la gestión de capital, es esta forma de pensar la que ofrece los rendimientos que los accionistas de Buffett esperan conseguir con mayor seguridad que con su alternativa, la cual consiste en imponer la clarividencia propia del líder sobre el entorno y gestionar los resultados.

EL CÍRCULO DE COMPETENCIA DE WARREN BUFFETT

El riesgo tiene su origen en no saber lo que se está haciendo.

Warren Buffett

Según la forma de pensar de Buffett, los accionistas de una empresa deberían esperar, como propietarios que son, que se generaran unos rendimientos de sus activos a lo largo de su vida y de la vida de los activos. No padecen miopía. Están dispuestos a dejar pasar todas las oportunidades menos satisfactorias que generan rendimientos normales a favor de aquellas más excepcionales que garantizan unos rendimientos por encima de la media; el buen gobierno corporativo de Buffett en Berkshire Hathaway refleja esta mentalidad.

Cuando esta escala de valores se manifiesta en la gestión de capital de Buffett, él se percibe a sí mismo como un fragmento de un mercado de capitales que funciona como un conducto a través del cual los ahorros de la sociedad se transforman en los productos y servicios que la gente desea y necesita. Para poder desempeñar este rol, Buffett tiene que garantizar que solamente conseguirán capital aquellos negocios de Berkshire Hathaway que lo merezcan, mientras que los demás no retendrán innecesariamente un capital que pueda emplearse mejor en otro lugar. Al manifestar esta opinión, tiene que garantizar también que contrapone su utilización de capital a otros posibles usos —en otras empresas y sectores de actividad en los que pueda adquirir o invertir, y también en sus accionistas, quienes también pueden tener un mejor uso para dicho capital.
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