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        INTRODUCCIÓN 




         


        
Dentro de las mentes de  


        
los grandes inversores 




         




        He estado obsesionado con invertir durante un cuarto de siglo. Al principio, parecía una pasión poco probable de realizar. Nunca había recibido una clase de negocios o economía. No tenía talento para los números y no entendía los misterios esotéricos de la contabilidad. Después de salir de Oxford con una licenciatura en literatura inglesa, revisé novelas para revistas y escribí perfiles de estafadores y asesinos. Como aspirante a autor con grandes sueños de fama literaria, me resultó fácil descartar a Wall Street como un casino lleno de groseros especuladores a los que sólo les importaba el dinero. Cuando el New York Times llegaba a la puerta de mi casa, me deshacía de la sección de negocios sin tan siquiera mirarla. 




        Pero en 1995, me encontré con un poco de dinero en efectivo para invertir: la mitad de las ganancias de la venta de un apartamento que tenía con mi hermano. Empecé a leer incesantemente sobre acciones y fondos, ansioso por aumentar mi modesta ganancia inesperada. Esto volvió a despertar en mí una vena de juego que había tenido brevemente cuando era un adolescente en Inglaterra en la década de 1980. A los quince años, cuando era estudiante en Eton, me escabullía de la escuela en las tardes de verano y pasaba horas en un corredor de apuestas local cerca del castillo de Windsor, apostando a los caballos mientras mis compañeros jugaban al cricket o remaban. Estaba destinado a convertirme en un elegante caballero inglés como Boris Johnson, el príncipe William y seis siglos de Etonianos antes que nosotros. Sin embargo, tenía una cuenta de apuestas ilegal a nombre de Mike Smith. 




        Mi interés en las carreras de caballos no estaba impulsado por la pasión por el deporte o la majestuosidad de los equinos, sino por el deseo de ganar dinero sin trabajar. Me lo tomé en serio, tomando notas elaboradas sobre caballos y carreras, usando bolígrafos de tinta multicolor para resaltar mis victorias y derrotas. Arruiné mi decimosexto cumpleaños al pelear con mis padres por su negativa a comprarme una suscripción a Timeform, un costoso sistema para calificar caballos de carreras. Me indignó que bloquearan esta vía evidente hacia riquezas incalculables. Poco después, tras una serie de pérdidas frustrantes, renuncié a las carreras de una vez por todas. 




        Una década más tarde, cuando comencé a leer sobre inversiones, descubrí que el mercado de valores ofrecía emociones similares. Pero las probabilidades de éxito eran mucho mayores. Las acciones me parecieron la manera perfecta de ganar dinero simplemente superando a otras personas. Evidentemente, no tenía ni idea de lo que estaba haciendo. Pero tenía una ventaja inestimable. Como periodista, podría complacer mi nueva fijación entrevistando a muchos de los mejores inversores en el negocio. 




        En los años siguientes, entrevisté a un olimpo de leyendas de la inversión para Forbes, Money, Fortune y Time, volviendo una y otra vez a las mismas preguntas generales que me fascinan hasta el día de hoy: ¿qué principios, procesos, conocimientos, hábitos y rasgos de personalidad permiten a esta pequeña minoría batir al mercado a largo plazo y volverse espectacularmente rica? Más importante aún, ¿cómo podemos beneficiarnos usted y yo estudiando estos casos excepcionales financieros y aplicando ingeniería inversa a sus vías para ganar? Estas preguntas se encuentran en este libro. 




        Para mi deleite, muchos de los inversores que encontré eran fascinantes y extrañamente exóticos. Volé a las Bahamas para pasar un día con Sir John Templeton, el mejor seleccionador de acciones del mundo del siglo XX, que vivía en un lugar idílico caribeño llamado Lyford Cay. Viajé a Houston para hablar con Fayez Sarofim, un enigmático multimillonario egipcio apodado la Esfinge. En su oficina, exhibía pinturas de El Greco y Willem de Kooning, junto con un suelo de mosaico del siglo V importado de una iglesia siria. Hablé con Mark Mobius (el Águila calva), que volaba por el mundo en desarrollo en un jet Gulfstream adornado con accesorios chapados en oro y tapicería de piel de iguana, comprado a un magnate de Oriente Medio que había atravesado tiempos difíciles. Entrevisté a Michael Price, un jugador de polo con cien millones de dólares que aterrorizaba a los CEOs de bajo rendimiento y llegó a ser conocido como “el hijo de puta más aterrador de Wall Street”. Conocí a Helmut Friedlaender, que había huido de Alemania en la década de 1930 y se detuvo sólo para recoger a su hermana adolescente y comprarse un sombrero “porque un caballero no viaja sin sombrero”. Bebía Château Pétrus, coleccionaba preciosos libros medievales y comerciaba con todo, desde futuros de café hasta el Empire State Building. Con noventa años, me dijo: “He vivido a lo grande”. 




        Fue una formación valiosísima. Jack Bogle, el icono de los fondos indexados que fundó Vanguard, que ahora gestiona 6,2 billones de dólares, me habló sobre las lecciones de inversión formativas que había aprendido de su mentor y “héroe”, un pionero de los fondos de inversión llamado Walter Morgan: “No te dejes llevar. No corras riesgos excesivos... Mantén tus costes bajos”. Y: “La multitud siempre se equivoca”. Como veremos, Bogle también explicó por qué “no es necesario ser excelente” para prosperar como inversor. 




        Peter Lynch, el gestor de fondos más famoso de Fidelity, me habló de cómo había ganado trabajando más que todos los demás. Pero, también, habló sobre la salvaje imprevisibilidad de los mercados y la necesidad de humildad: “Obtienes muchos sobresalientes y notables en la escuela. En el mercado de valores, obtienes muchos suspensos. Y si tienes razón seis o siete veces de cada diez, eres muy bueno”. Lynch recordó uno de sus primeros fracasos: un negocio de ropa de altos vuelos quebró “todo por la película Bonnie and Clyde”, que alteró la moda de las mujeres de manera tan inesperada que el inventario de la empresa perdió “su valor”. Ned Johnson, el multimillonario que convirtió a Fidelity en un gigante, se rio y le dijo a Lynch: “Hiciste todo bien... De vez en cuando, las cosas no salen según lo esperado”. 




        En los tumultuosos días posteriores al 11 de septiembre, cuando los mercados financieros estaban sufriendo su peor semana desde la Gran Depresión, me dirigí a Baltimore para visitar a Bill Miller, que se encontraba en medio de una racha sin precedentes batiendo al índice S&P 500 durante quince años consecutivos. Pasamos unos días juntos y viajamos en su Learjet, que había comprado en parte para que su perro lobo irlandés de 50 kilos pudiera volar con él. La economía se tambaleaba, la guerra se estaba gestando en Afganistán y su fondo se había desplomado un 40 por ciento desde su pico. Pero Miller estaba relajado y alegre, apostando con frialdad cientos de millones de dólares en acciones a la baja que posteriormente se dispararon. 




        Una mañana, estaba a su lado cuando llamó a su oficina para ver cómo iban las cosas. El analista al otro lado de la línea le dijo que AES, una acción que Miller acababa de comprar, había anunciado resultados aterradores. Las acciones se redujeron a la mitad, lo que le costó 50 millones de dólares antes de la hora del almuerzo. Miller instantáneamente duplicó su apuesta, asumiendo con calma que los inversores irracionales habían reaccionado exageradamente a la triste noticia de la empresa. Como me explicó, invertir es un proceso constante de cálculo de probabilidades: “Todo es cuestión de probabilidades. No hay certezas”. 




        Y luego estaba Bill Ruane, uno de los seleccionadores de acciones más exitosos de su generación. Cuando Warren Buffett cerró su sociedad de inversión en 1969, recomendó a Ruane como un sustituto para él. Hasta su muerte en 2005, Sequoia Fund de Ruane generó retornos asombrosos. Casi nunca concedía entrevistas, pero hablamos extensamente sobre los cuatro principios rectores que había aprendido en la década de 1950 de “una gran estrella” llamada Albert Hettinger. “Esas sencillas reglas han sido de enorme importancia para mí”, dijo Ruane. “Formaron la base de gran parte de mi filosofía desde entonces... Y son el mejor consejo que puedo dar a la gente”. 




        Primero, advertía Ruane, “No hay que pedir dinero prestado para comprar acciones”. Recordó una experiencia temprana cuando, al usar el apalancamiento, “tomó seiscientos dólares y los multiplicó muchas veces”. Luego, “el mercado se hundió” y fue tan golpeado que vendió y “volvió casi al punto de partida”. Como descubrió entonces, “no se actúa racionalmente cuando se invierte dinero prestado”. En segundo lugar, “cuidado con el momentum”. Es decir, proceda con extrema precaución “cuando vea que los mercados se vuelven locos”, ya sea porque las masas están entrando en pánico o comprando acciones con valoraciones irracionales. En tercer lugar, ignore las predicciones del mercado: “Creo firmemente que nadie sabe lo que hará el mercado... Lo importante es encontrar una idea atractiva e invertir en una empresa que sea barata”. 




        Para Ruane, el cuarto principio era el más importante de todos: invierta en una pequeña cantidad de acciones que haya investigado tan intensamente que tenga una ventaja informativa. “Intento aprender todo lo que puedo sobre siete u ocho buenas ideas”, dijo. “Si realmente encuentras algo muy barato, ¿por qué no poner el quince por ciento de tu dinero en ello?” Para los inversores habituales, existen vías más seguras hacia el éxito. “La mayoría de la gente estaría mucho mejor con un fondo indexado”, dijo Ruane. Pero, para los inversores que buscan batir al mercado, la concentración le parecía el camino inteligente a seguir: “No conozco a nadie que realmente pueda hacer un buen trabajo invirtiendo en muchas acciones, excepto Peter Lynch”. 




        Cuando hablamos en 2001, Ruane me dijo que el 35 por ciento de los activos de Sequoia estaban en una sola acción: Berkshire Hathaway. Había caído en desgracia durante la locura de las puntocom y Buffett, su presidente y CEO, fue criticado por perder su toque. Sin embargo, Ruane vio lo que otros se perdieron: “una empresa maravillosa” con grandes perspectivas de crecimiento dirigida por “el tipo más inteligente del país”. 




        Lo que empecé a entender es que los mayores inversores son intelectuales inconformistas. No temen cuestionar y desafiar la sabiduría convencional. Se benefician de las percepciones erróneas y los errores de las personas que piensan de forma menos racional, rigurosa y objetiva. De hecho, una de las mejores razones para estudiar a los inversores en los que se centra este libro es que pueden enseñarnos no sólo cómo hacernos ricos, sino también cómo mejorar la forma en que pensamos y tomamos decisiones. 




        Las recompensas por invertir inteligentemente son tan desmesuradas que el negocio atrae a muchas mentes brillantes. Pero, también, puede haber un precio devastador que pagar por equivocarse, lo que rara vez es el caso para profesores, políticos y expertos. Los riesgos que entraña pueden explicar por qué los mejores inversores suelen ser pragmáticos de mente abierta que buscan incansablemente formas de mejorar su pensamiento. 




        Esta mentalidad está encarnada por el socio tremendamente inteligente de Buffett, Charlie Munger, que una vez comentó: “Observo lo que funciona y lo que no, y por qué”. Munger, que es una de las figuras centrales de este libro, ha deambulado por todas partes en su búsqueda de mejores formas de pensar, tomando prestadas herramientas analíticas de disciplinas tan diversas como las matemáticas, la biología y la psicología del comportamiento. Sus modelos a seguir incluyen a Charles Darwin, Albert Einstein, Benjamin Franklin y un algebrista del siglo XIX llamado Carl Gustav Jacobi. “Aprendí gran cantidad de cosas de muchas personas muertas”, me dijo Munger. “Siempre fui consciente de que había muchas personas muertas que debía conocer”. 




        He llegado a pensar en los mejores inversores como una raza idiosincrásica de filósofos prácticos. No están tratando de resolver esos enigmas abstrusos, tales como “¿existe esta silla?”, que hipnotizan a muchos filósofos reales. Más bien, son buscadores de lo que el economista John Maynard Keynes llamó “sabiduría mundana”, que utilizan para atacar problemas más urgentes, por ejemplo: «¿cómo puedo tomar decisiones inteligentes sobre el futuro si el futuro es incognoscible?» Buscan ventajas donde sea que las encuentran: historia económica, neurociencia, literatura, estoicismo, budismo, deportes, la ciencia de la formación de hábitos, la meditación o cualquier otra cosa que pueda ayudar. Su voluntad ilimitada de explorar «lo que funciona» los convierte en potentes modelos a seguir para estudiar en nuestra propia búsqueda del éxito, no sólo en los mercados sino en todas las áreas de la vida. 




        Otra forma de pensar en los inversores más hábiles es como jugadores consumados. No es una coincidencia que muchos gestores de dinero de primer nivel jueguen a las cartas por placer y ganancias. Templeton usó sus ganancias de póquer para ayudar a pagarse la universidad durante la Depresión. Buffett y Munger son unos apasionados del bridge. Mario Gabelli, un influyente gestor de fondos, me contó cómo ganaba dinero cuando era un niño pobre del Bronx jugando a las cartas entre rondas cuando trabajaba como caddie en un elegante club de golf. “Tenía once o doce años”, recordó, “y todos pensaban que podían ganar”. 




        Lynch, que jugaba al póquer en la escuela secundaria, la universidad y el ejército, me dijo: “Aprender a jugar al póquer o al bridge, cualquier cosa que te enseñe a jugar con las probabilidades... será mejor que todos los libros disponibles sobre el mercado bursátil”. 




        Al final me he dado cuenta de que es útil ver la inversión y la vida como juegos en los que debemos buscar consciente y constantemente maximizar nuestras probabilidades de éxito. Las reglas son esquivas y el resultado incierto. Pero hay formas inteligentes de jugar y formas tontas de jugar. Damon Runyon, que estaba obsesionado con los juegos de azar, escribió una vez que “todo en la vida es seis a cinco contra nosotros”1. Tal vez. Pero lo que me cautiva es que Templeton, Bogle, Ruane, Buffett, Munger, Miller y otros gigantes que estudiaremos en los próximos capítulos han descubierto formas astutas de acumular las probabilidades a su favor. Mi misión es mostrarle cómo. 




        Piense en Ed Thorp, que es probablemente el mejor jugador en la historia de las inversiones. Antes de convertirse en gestor de fondos de cobertura, logró la inmortalidad en los círculos del juego al idear un ingenioso plan para ganarle al casino en el blackjack. Como Thorp me explicó durante un desayuno de tres horas con huevos Benedict y un capuchino, se negó a aceptar la “creencia convencional” de que era matemáticamente imposible para los jugadores obtener una ventaja sobre el crupier. Thorp, el padre del conteo de cartas, se dio a sí mismo una ventaja al calcular el cambio en las probabilidades una vez que ciertas cartas “se habían ido del mazo” y “ya no estaban disponibles”. Por ejemplo, un mazo lleno de ases ofrecía mejores probabilidades que uno sin ellos. Cuando las probabilidades le favorecían más, apostaba más; cuando favorecían al casino, apostaba menos. Con el tiempo, su modesta ventaja se volvió abrumadora. Por lo tanto, transformó el juego de azar de un perdedor en un lucrativo “juego de matemáticas”. 




        En su segunda artimaña, Thorp descubrió cómo vencer al casino en la ruleta. Él y su socio, Claude Shannon, crearon el primer ordenador portátil, que Thorp activaba furtivamente con el dedo gordo dentro de su zapato. El ordenador, que era del tamaño de un paquete de cigarrillos, le permitió “medir la posición y la velocidad de la bola y el rotor con mucha precisión”, de modo que podía predecir dónde era probable que cayera la bola. Durante siglos, la ruleta fue un juego para perder en el que los jugadores no tenían ventaja, ya que la bola tiene la misma probabilidad de caer en cada una de las treinta y ocho casillas. “Pero al agregar algo de conocimiento y algunas medidas, obtenemos una mejor comprensión de las probabilidades de lo que va a suceder”, dijo Thorp. “No acertarás siempre, pero tu pronóstico será algo mejor que el azar... Así que estábamos convirtiendo lo que parecía un juego de pura suerte en un juego en el que teníamos una ventaja. Y la ventaja la proporcionaba la información que estábamos añadiendo”. 




        A menos que uno sea dueño de un casino, el genio subversivo de Thorp es irresistiblemente atractivo. Nunca fue el dinero lo que le entusiasmó tanto como la alegría de resolver “problemas interesantes” que todos los expertos insistían en que eran irresolubles. “El hecho de que mucha gente diga que algo es cierto, no tiene ningún peso en particular para mí”, dijo Thorp. “Necesitas pensar de forma independiente, especialmente en las cosas importantes, y tratar de resolverlas por ti mismo. Verificar la evidencia. Comprobar la base de las creencias convencionales”. 




        Como sugieren las aventuras de Thorp,2una forma fundamental de mejorar nuestras vidas financieras es evitar los juegos en los que las probabilidades están en nuestra contra. “En lo que respecta al juego, si no tengo una ventaja, no juego”, dijo Thorp. Aplicando ese mismo principio, el resto de nosotros haríamos bien en afrontar la realidad de la forma más honesta posible; por ejemplo, si mi conocimiento de la tecnología es endeble o carezco de las habilidades financieras básicas necesarias para valorar un negocio, debería resistir cualquier tentación de elegir acciones tecnológicas individuales por mí mismo. De lo contrario, soy como el primo que juega a la ruleta, esperando que el destino me sonría amablemente a pesar de mis delirios. Como me comentó Jeffrey Gundlach, un multimillonario fríamente racional que supervisa alrededor 140 mil millones de dólares en bonos, «la esperanza no es un método”. 




        Otro error habitual que inclina las probabilidades en contra de muchos inversores desprevenidos es pagar comisiones generosas a gestores de fondos, corredores de bolsa y asesores financieros mediocres cuyo desempeño no justifica el gasto. “Si pagas peajes sobre la marcha y los costes de trading, los honorarios de asesoría y todo tipo de otros cargos, nadas contra la corriente”, dijo Thorp. “Si no pagas todas estas cosas, nadas a favor de la corriente”. Una forma obvia, entonces, para que los inversores habituales aumenten sus probabilidades de victoria a largo plazo es comprar y mantener fondos indexados que cobran comisiones minúsculas: “No tienes que hacer ningún trabajo y estás por delante de tal vez el ochenta por ciento de las personas que lo hacen de otra manera”. Un índice como el S&P 500 “probablemente” subirá a largo plazo, añadió Thorp, impulsado por la “expansión de la economía estadounidense”. Entonces, a diferencia de los jugadores en un casino, “tienes una ventaja automática” simplemente participando en la trayectoria ascendente del mercado a un coste mínimo. 




        Por el contrario, el fondo de cobertura de Thorp batió a los índices durante dos décadas sin un solo trimestre perdedor al centrarse en oportunidades de inversión más oscuras que “no se entendían bien”. Por ejemplo, sus extraordinarias habilidades matemáticas le permitían valorar warrants, opciones y bonos convertibles con una precisión sin par. Otros personajes clave en este libro, como Howard Marks y Joel Greenblatt, obtuvieron ventajas similares al especializarse en nichos desatendidos o detestados de los mercados financieros. Como veremos, hay muchas formas de ganar, pero todas requieren algún tipo de ventaja. Cuando le pregunté a Thorp cómo saber si tengo una, me ofreció este pensamiento desconcertante: “A menos que tengas una razón racional para creer que tienes una ventaja, probablemente no la tengas”. 




        Cuando mi periplo de inversión comenzó hace veinticinco años, anhelaba ser financieramente libre y no rendir cuentas a nadie. Los mejores inversores habían descifrado el código, lo cual me parecía casi mágico. Pero me doy cuenta ahora de que comprender cómo piensan estas personas y por qué ganan puede ayudarnos enormemente de muchas maneras: financiera, profesional y personalmente. 




        Por ejemplo, cuando le pregunté a Thorp cómo maximizar mis probabilidades de tener una vida feliz y exitosa, ilustró su enfoque característico hablando de salud y estado físico. Thorp, que tenía ochenta y cuatro años, pero parecía veinte años más joven, hizo esta observación: “Genéticamente, te reparten ciertas cartas... Puedes pensar en eso como un destino. Pero tienes opciones sobre cómo jugar esas cartas”, incluida la opción de evitar los cigarrillos, hacerte chequeos médicos anuales, mantener tus vacunas actualizadas y hacer ejercicio con regularidad. Cuando tenía treinta años, Thorp estaba “en muy baja forma” y se encontraba “sin aliento” después de trotar durante medio kilómetro. Entonces, comenzó a correr un kilómetro y medio todos los sábados, mejorando gradualmente hasta completar veintiún maratones. Todavía ve a un entrenador personal dos veces por semana y camina casi cinco kilómetros al día cuatro veces a la semana. Pero cuando alguien sugirió que comenzara a ir en bicicleta, Thorp examinó el número de “muertes por cada cien millones de millas por pasajero en bicicleta” y “decidió que el riesgo era demasiado a l t o”. 




        Cuando volví a hablar con él, era junio de 2020 y el mundo estaba preso de una pandemia que ya había matado a más de cien mil estadounidenses. Thorp explicó cómo había analizado los datos de mortalidad de todo el mundo, prestando especial atención a las “muertes inexplicables” que probablemente fueron causadas por el virus; cómo había establecido “inferencias” de la pandemia de gripe de 1918 que había matado a su abuelo; cómo había producido su propia estimación de “la verdadera tasa de mortalidad”; y cómo había predicho a principios de febrero (antes de que se registrara una sola muerte en los Estados Unidos) que el país perdería entre doscientas mil y quinientas mil vidas a causa de este nuevo coronavirus durante los siguientes doce meses. 




        El análisis metódico de Thorp de los datos permitió a su familia tomar las precauciones oportunas cuando pocos estadounidenses —y aún menos los líderes de la nación— reconocieron la magnitud de la amenaza. “Guardamos con prudencia suministros de todo tipo, incluidas mascarillas”, dijo. “Aproximadamente un mes después, la gente se despertó y empezó a limpiar los estantes de las tiendas”. Tres semanas antes de que el gobierno declarara una emergencia nacional, Thorp se aisló en su casa en Laguna Beach y “dejó de ver a todos” excepto a su esposa. “No tiene sentido estar asustado”, me dijo. Pero entendió los riesgos y actuó con decisión para aumentar sus probabilidades de supervivencia. Thorp puede ser la única persona que he  conocido que realmente calculó su propia “probabilidad de morir”3. 




        Ese hábito mental de pensar desapasionadamente sobre hechos y cifras, probabilidades, compensaciones entre riesgo y recompensa, y la importancia primordial de simplemente evitar la catástrofe hace mucho para explicar cómo los inversores más inteligentes viven mucho tiempo y prosperan. Tal como lo ve Thorp, cada aspecto de nuestro comportamiento debe estar guiado por una actitud de “racionalidad generalizada”. Por ejemplo, sabe que es más probable que tome malas decisiones cuando está “en modo emocional”. Entonces, si usted está “irritado o enojado” con alguien, dé un paso atrás y pregúntese: “¿Qué es lo que realmente sé? ¿Mi sentimiento está justificado o no?” Su análisis mesurado a menudo le indicará que su reacción adversa fue injustificada. “Sacamos conclusiones apresuradas cuando no deberíamos”, observó. “Y, por lo tanto, suspender el juicio es, creo yo, un elemento clave del comportamiento racional”. 




        Todo esto me lleva a creer que los verdaderos titanes del mundo de las inversiones pueden ayudarnos a ser más ricos, más sabios y más felices. Mi objetivo es mostrarle cómo ganan tanto en los mercados como en la vida al encontrar innumerables formas de optimizar las probabilidades de éxito. 




        Jugar con las probabilidades es una forma extraordinariamente efectiva de operar y está presente en todo lo que estos inversores hacen, incluida la forma en que administran su tiempo, cómo construyen un ambiente tranquilo en el que pensar, con quién pasan el rato y de quién se mantienen alejados, cómo se protegen contra prejuicios y puntos ciegos, cómo aprenden de los errores y evitan repetirlos, cómo manejan el estrés y la adversidad, cómo piensan sobre la honestidad y la integridad, cómo gastan el dinero y lo regalan y cómo intentan construir vidas imbuidas de un significado que trasciende el dinero. 




        Al escribir este libro, me he inspirado profundamente en las entrevistas más importantes que realicé en un pasado lejano con muchos de los mejores inversores del mundo. Pero también he pasado cientos de horas entrevistando a más de cuarenta inversores específicamente para este libro, reportando desde Los Ángeles hasta Londres, desde Omaha hasta Mumbai. Entre ellos, los personajes que conocerá aquí han supervisado billones de dólares en nombre de millones de personas. Mi esperanza es que estos extraordinarios inversores iluminarán y enriquecerán su vida. ¡Yo apostaría que sí! 
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El hombre que clonó a  


        
Warren Buffett 




         


        Cómo tener éxito tomando prestadas 


        descaradamente las mejores ideas 


        de otras personas 




         


        




         


        



          Un sabio debe seguir siempre los caminos trazados por los grandes hombres e imitar a los que han sido excelsos, de modo que, si su habilidad no es igual a la de ellos, al menos saboreará lo que sienten. 




          —Niccolò Machiavelli 




           




          Creo en la disciplina de dominar lo mejor que otras personas han descubierto. Simplemente, no creo en sentarse y tratar de soñarlo todo tú mismo. Nadie es tan inteligente. 




          —Charlie Munger 


        




         




        Son las 7:00 de la mañana del día de Navidad. Mohnish Pabrai sube a un monovolumen en Mumbai mientras el sol se eleva en el cielo lleno de niebla. Conducimos durante horas a lo largo de la costa occidental de la India hacia un territorio llamado Dadra y Nagar Haveli. Nuestro conductor ejecuta de forma intermitente maniobras aterradoras, virando violentamente entre camiones y autobuses. Cierro los ojos y hago una mueca de horror cuando las bocinas retumban por todos lados. Pabrai, que creció en la India antes de mudarse a los Estados Unidos para ir a la universidad, sonríe con serenidad, siempre en calma ante la presencia del riesgo. Aun así, admite que “la tasa de accidentes en la India es alta”. 




        Es un viaje fascinante, lleno de vistas alucinantes. En un momento dado, nos cruzamos con un hombre regordete al lado de la carretera que está apilando ladrillos sobre la cabeza de una mujer delgada para que pueda cargarlos. Al adentrarnos en el campo, vemos chozas achaparradas cubiertas de hierba, estructuras que parecen pertenecer a otro milenio. Finalmente, llegamos a nuestro destino: una escuela secundaria rural llamada JNV Silvassa. 




        Pabrai, uno de los inversores más destacados de su generación, ha viajado aquí desde su casa en Irvine, California, para visitar a cuarenta chicas adolescentes. Son parte de un programa dirigido por su fundación benéfica, Dakshana, que educa a niños superdotados de familias desfavorecidas en toda la India. Dakshana les está dando a estas niñas dos años de educación gratuita de cara a prepararlas para el terrible y difícil examen de ingreso al Instituto de Tecnología de la India (IIT), un grupo de facultades de ingeniería de élite cuyos graduados son codiciados por compañías como Microsoﬅ y Google. 




        Más de un millón de estudiantes se postulan al IIT cada año y menos del 2 por ciento son aceptados. Pero Dakshana ha descifrado el código. Durante doce años, 2.146 becados de Dakshana han ganado lugares en el IIT, con una tasa de aceptación del 62 por ciento. Pabrai ve a Dakshana (una palabra sánscrita que significa “regalo”) como un medio para elevar a los segmentos más desfavorecidos de la sociedad india. La mayoría de los becados de Dakshana provienen de familias rurales que sobreviven con menos de 2 dólares al día. Muchos pertenecen a castas inferiores, incluidos los “intocables”, que han sufrido siglos de discriminación. 




        Siempre que Pabrai visita un aula de Dakshana, rompe el hielo planteando el mismo problema matemático. Todas las que lo han resuelto han ganado posteriormente una plaza en el IIT, por lo que es una forma útil de medir el talento en el aula. La pregunta es tan difícil que casi nadie la responde bien, y él espera que ninguna de los estudiantes de Silvassa supere el desafío. No obstante, escribe el problema con tiza en la pizarra al frente del aula: n es un número primo ≥5. Demuestre que n2 -1 es siempre divisible por 24. Luego, se recuesta en una endeble silla de plástico mientras las chicas intentan adivinar la respuesta.4 Me pregunto qué opinan de esta criatura extravagante, enorme: un hombre adinerado, alto, fornido y calvo con un bigote exuberante, vestido con una sudadera de la fundación benéfica Dakshana y pantalones tejanos rosas. 




        Al cabo de diez minutos, Pabrai pregunta: “¿Alguien se acerca?” Una niña de quince años llamada Alisa dice: “Señor, eso es sólo una teoría”. Su vacilación no infunde confianza, pero Pabrai la invita al frente del aula de la clase para que le muestre su solución. Ella le entrega una hoja de papel blanco y se para dócilmente ante él, con la cabeza inclinada, esperando el juicio. Sobre ella, un letrero en la pared dice, en un inglés encantadoramente confuso: MIENTRAS TENGAS FE EN TI, NADA PODRÁ ABSTRAERTE. 




        “Es correcto”, dice Pabrai. Le da la mano a Alisa y le pide que explique su respuesta a la clase. Más tarde, me dice que resolvió el problema con tanta elegancia que podría clasificarse entre los doscientos primeros en el examen IIT. Pabrai le dice que es “una oportunidad segura” para entrar: “Todo lo que tienes que hacer es seguir trabajando duro”. Posteriormente, me enteré de que Alisa es del distrito de Ganjam en el estado de Odisha, uno de los distritos más pobres de la India, y nació en una casta que el gobierno llama “Otras clases atrasadas”. En su escuela anterior, ocupó el primer lugar entre ochenta estudiantes. 




        Pabrai le pide a Alisa que pose para una fotografía con él. “Te olvidarás de mí”, bromea, “pero entonces podré decirte: ‘¡Tenemos la foto!’” Las chicas se ríen encantadas, pero a mí me cuesta no llorar. Hemos sido testigos de algo mágico: una niña sacada de la pobreza acaba de demostrar que tiene la capacidad mental para impulsarse a sí misma y a su familia hacia la prosperidad. Dado el entorno en el que se crio y las probabilidades en su contra, es una especie de milagro. 




        Posteriormente, esa mañana, las estudiantes acribillan a Pabrai con preguntas. Finalmente, una se arma de valor para preguntar lo que todas deben querer saber: “Señor, ¿cómo ganó tanto dinero?” 




        Pabrai se ríe y dice: “Gano intereses capitalizando”. 




        Buscando una manera de ilustrar el concepto, dice: “Tengo un héroe. Su nombre es Warren Buffett. ¿Quién ha oído hablar de Warren Buffett?” No se levanta ni una sola mano. La sala es un mar de rostros en blanco. Así que les habla a las estudiantes de su hija de dieciocho años, Momachi, y cómo ganó 4.800 dólares en un trabajo de verano después de la escuela secundaria. Pabrai invirtió ese dinero para ella en una cuenta de jubilación. Pide a los estudiantes que calculen lo que sucedería si este modesto ahorro creciera un 15 por ciento anual durante los próximos sesenta años. “Se duplica cada cinco años. Eso significa que se duplica doce veces”, dice. “En la vida se trata de duplicar”. 




        Un minuto después, las estudiantes lo han descubierto: en seis décadas, cuando Momachi tenga setenta y ocho años, sus 4.800 dólares valdrán más de 21 millones de dólares. Hay un aire de asombro en la clase ante el sorprendente poder de este fenómeno matemático. “¿Os olvidaréis de lo que es la capitalización?” pregunta Pabrai. Y cuarenta adolescentes sin recursos de la India rural gritan al unísono: “¡No, señor!” 




         


        Cómo convertir 1 millón de dólares en 


        mil millones de dólares 




         




        No hace tanto, Mohnish Pabrai tampoco había oído hablar de Warren Buffett. Criado en circunstancias modestas en la India, no sabía nada sobre inversiones, Wall Street o las altas finanzas. Nacido en 1964, pasó los primeros diez años de su vida en Bombay (ahora conocida también como Mumbai), donde sus padres alquilaron un pequeño apartamento de las afueras por 20 dólares al mes. Posteriormente, se mudaron a Nueva Delhi y Dubai. 




        La familia estaba llena de personajes pintorescos. El abuelo de Pabrai fue un famoso mago, Gogia Pasha, que recorrió el mundo haciéndose pasar por un misterioso egipcio. Cuando era niño, Pabrai apareció con él en el escenario. Su papel era sostener un huevo. El padre de Pabrai, Om Pabrai, era un emprendedor con una extraña habilidad para fundar empresas que quebraban. Entre sus muchas empresas, fue dueño de una fábrica de joyas, lanzó una emisora de radio y vendía kits de magia por correo. Como su hijo, era un optimista incorregible. Pero sus negocios estaban fatalmente descapitalizados y demasiado apalancados. 




        “Vi a mis padres perderlo todo varias veces”, dice Pabrai. “Y cuando digo perderlo todo, me refiero a no tener suficiente dinero para comprar comida mañana, no tener dinero para pagar el alquiler... No quiero volver a pasar por eso nunca más, pero lo que vi es que eso no les perturbó. De hecho, la lección más importante que aprendí de ellos es que no los vi inquietarse. Mi padre solía decir: ‘Podrías ponerme desnudo sobre una roca y comenzaría un nuevo negocio’”. 




        Cuando era niño, a Pabrai no le fue bien en la escuela. Una vez se situó en el sexagésimo segundo lugar en una clase de sesenta y cinco, y sufría de baja autoestima. Luego, en noveno grado, le hicieron una prueba de coeficiente intelectual que cambió su vida. “Fui al tipo que hizo el test y le pregunté: ‘¿Qué significa el resultado?’ Él dijo: ‘Tu coeficiente intelectual es de al menos ciento ochenta. Lo que ocurre es que no te estás aplicando’. Fue como si alguien azotara a un caballo y se pusiera en marcha. Este fue el gran punto de inflexión. Hay que decirle a la gente que tienen algo en ellos”. 




        Después de la secundaria, se dirigió a la Universidad de Clemson, en Carolina del Sur. Allí descubrió la bolsa de valores. Se matriculó en una clase de inversión y promedió un 106 por ciento yendo a la final. El profesor trató de convencerle de que cambiara su especialidad de ingeniería informática a finanzas. “Ignoré por completo su consejo”, dice Pabrai. “Mi perspectiva en ese momento era que todos estos cabrones de las finanzas son idiotas. No tienen ni puta idea. Y esta clase superfácil que estoy cursando para invertir es una décima parte más difícil que mi clase de mecánica de ingeniería... Entonces, ¿por qué razón querría entrar en un campo con estos perdedores?” 




        Después de la universidad, Pabrai obtuvo un trabajo en Tellabs. Luego, en 1990, lanzó una empresa de consultoría tecnológica, TransTech, financiándola con 70.000 dólares en deuda de tarjetas de crédito y 30.000 dólares de su plan de jubilación 401 (k). La mayoría de la gente no podría soportar ese nivel de riesgo, pero él siempre ha tenido vena de jugador. De hecho, una vez pasamos un vuelo entero hablando de sus aventuras en las mesas de blackjack en Las Vegas, donde aplica tenazmente «un sistema extremadamente aburrido» desarrollado por un contador de cartas con un doctorado en finanzas. El plan de juego de Pabrai era ganar 1 millón de dólares y ser expulsado de los casinos. En 2020, había convertido 3.000 dólares en 150.000 dólares y le había sido prohibida la entrada de por vida por «un casino pequeño y sórdido”. 




        TransTech prosperó, empleando finalmente a 160 personas, y Pabrai guardó 1 millón de dólares en ahorros en 1994. Por primera vez, tenía un fondo de reserva para invertir. Ese año, compró One Up en Wall Street de Peter Lynch mientras mataba el tiempo en el aeropuerto de Heathrow. Fue allí donde leyó por primera vez sobre Buffett. Se sorprendió al saber que el presidente y CEO de Berkshire Hathaway había acumulado rendimientos de inversión del 31 por ciento anual durante cuarenta y cuatro años, desde los veinte años. Gracias a la magia de la capitalización, esto significaba que una inversión de 1 dólar en 1950 habría crecido a 144.523 dólares en 1994. Pabrai llegó a una conclusión lógica: Buffett no era un idiota. 




        De niño, Pabrai había escuchado un cuento sobre un indio que supuestamente inventó el ajedrez. Presentó su juego al rey, que le ofreció una recompensa. El inventor del juego pidió un grano de arroz para el primer cuadro de su tablero de ajedrez, dos granos para el segundo cuadro, cuatro para el tercero, y así sucesivamente, hasta llegar al cuadro sesenta y cuatro. El rey, cuya aritmética había sido desafiada, accedió a la solicitud. Pabrai, que no tiene problemas aritméticos, dice que el rey debía 18.446.744.073.709.551.615 granos de arroz, que ahora valen alrededor de 300 billones de dólares. Al recordar esta historia, Pabrai comprendió instantáneamente que Buffett había dominado el juego de la capitalización. En cuarenta y cuatro años, había duplicado su dinero dieciocho veces y ya estaba en camino de convertirse en el hombre más rico del mundo. 




        Esto puso a pensar a Pabrai. ¿Qué pasaría si pudiera descubrir cómo eligió Buffett sus acciones y pudiera imitar su enfoque ganador? Así comenzó lo que Pabrai describe como un “juego de treinta años” para convertir su millón de dólares en mil millones de dólares. “El motor para mí no es hacerme rico”, dice. “La motivación es ganar el juego. Es exactamente la misma motivación de Warren, que es mostrar a través de los resultados que hice lo mejor y que soy el mejor porque jugué el juego según las reglas, con rectitud y limpieza, y gané”. 




        El enfoque de Pabrai sobre el desafío de convertirse en multimillonario contiene lecciones importantes para todos nosotros, no sólo como inversores, sino en todas las áreas de la vida. No intentó reinventar la rueda, por ejemplo, ideando un nuevo algoritmo para explotar sutiles anomalías de precios en los mercados. En vez de eso… identificó al jugador más hábil de este juego en particular, analizó por qué tenía tanto éxito y luego copió su enfoque con escrupulosa atención a los detalles. El término de Pabrai para este proceso es clonación. También, podríamos llamarlo seguir el modelo, mimetismo o replicación. Pero la terminología no importa. Esta es una técnica para las personas que se preocupan más por ganar que por parecer respetables o intelectuales. 




        Al clonar a Buffett, y más tarde a su socio erudito, Charlie Munger, Pabrai se ha convertido en uno de los principales inversores de nuestro tiempo. Del año 2000 al 2018, su fondo de cobertura insignia tuvo un asombroso retorno del 1.204 por ciento frente al 159 por ciento del índice S&P 500. Si hubiera invertido 100.000 dólares con él cuando comenzó a gestionar dinero en julio de 1999, habrían aumentado a 1.826.500 dólares (después de honorarios y gastos) el 31 de marzo de 2018.5 




        El éxito de Pabrai se basa totalmente en ideas inteligentes que toma prestadas de otros. “Soy un imitador desvergonzado”, dice. “Todo en mi vida está clonado... No tengo ideas originales”. Consciente, sistemáticamente y con entusiasmo incontenible, ha explotado las mentes de Buffett, Munger y otros, no sólo por su sabiduría de inversión, sino también para obtener información sobre cómo gestionar su negocio, evitar errores, construir su marca, donar dinero, entablar relaciones, estructurar su tiempo y construir una vida feliz. 




        El compromiso de Pabrai con la clonación plantea una serie de preguntas provocativas. ¿Está sobrevalorada la originalidad? En lugar de luchar por innovar, ¿deberíamos la mayoría de nosotros concentrar nuestra energía en replicar lo que las personas más inteligentes y sabias ya han descubierto? Si la clonación es una estrategia tan poderosa para el éxito, ¿por qué no la usa más gente? ¿Existe algún peligro por clonar? ¿Y cómo podemos beneficiarnos de ello y al mismo tiempo ser fieles a nosotros mismos? 




        Durante los últimos siete años, he pasado mucho tiempo con Pabrai. Le acompañé en varios viajes a Omaha para la asamblea anual de Berkshire; le entrevisté en su oficina de California; hemos viajado juntos durante cinco días en la India, incluso compartiendo una litera en un viaje en un tren nocturno desde Kota a Bombay; y hemos comido en exceso juntos en todas partes, desde un restaurante de barbacoa coreano local hasta un puestecillo al borde de la carretera en Jaipur. 




        A lo largo del camino, he llegado a apreciar el tremendo poder de su método de ingeniería inversa, replicando y, a menudo, mejorando las estrategias exitosas de otras personas. Pabrai, el clonador más implacable que he conocido, ha llevado el arte de la apropiación a un extremo que, paradójicamente, parece extrañamente original. Su pensamiento me ha impactado profundamente. De hecho, el propósito principal de este libro es compartir lo que yo llamaría “ideas que vale la pena clonar”. 




         


        Las leyes de la inversión 




         




        Cuando Pabrai descubre un tema que le fascina, lo ataca con un fervor obsesivo. En el caso de Buffett, los recursos disponibles parecían ilimitados, incluidas décadas de cartas a los accionistas de Berkshire6 y obras fundamentales como Buffett: The Making of an American Capitalist de Roger Lowenstein. Pabrai lo devoró todo. También, comenzó a hacer una peregrinación cada año a Omaha para la asamblea anual de Berkshire, apareciendo en ella sin faltar nunca durante más de veinte años. 




        Finalmente, Pabrai desarrollaría una relación personal con Buffett. A través de Buffett, también se hizo amigo de Munger, que le invita a comer en su casa de Los Ángeles y a jugar al bridge en su club. Pero en esos primeros días, el conocimiento de Pabrai provenía totalmente de la lectura. Y, cuanto más leía, más convencido estaba de que Buffett, con la ayuda de Munger, había establecido “las leyes de la inversión”, que son tan “fundamentales como las leyes de la física”. 




        El estilo de inversión de Buffett parecía “tan simple” y “tan potente” que Pabrai consideró que era la única forma de invertir. Pero cuando estudió a otros gestores de dinero, se quedó perplejo al descubrir que casi ninguno cumplía con las leyes de Buffett. Fue como conocer a “todo un grupo de físicos que no creen en la gravedad... Tanto si crees en la gravedad como si no, ¡ésta te va a derribar!” 




        Para Pabrai estaba claro que la mayoría de los gestores de fondos poseían demasiadas acciones, pagaban demasiado por ellas y las negociaban con demasiada frecuencia. “Estos fondos de inversión están allí con mil posiciones o doscientas posiciones. ¿Cómo puedes encontrar doscientas empresas y que todas dupliquen su precio? Luego, miro lo que poseen, y poseen cosas que se están negociando a treinta veces las ganancias... Vi que estaban todos jodidos”. 




        Pabrai había leído un libro del gurú de la gestión Tom Peters que contaba una historia aleccionadora sobre dos gasolineras en lados opuestos de la calle. Una de ellas próspera, que proporciona un servicio de alta calidad, como la limpieza de parabrisas de forma gratuita. La otra sólo hace lo mínimo. ¿Qué sucede? Los clientes inevitablemente se dirigen a la mejor gasolinera. Este error asombró a Pabrai, ya que nada podría haber sido más fácil que simplemente copiar la estrategia superior, totalmente visible. 




        “Los humanos tienen algo extraño en su ADN que les prohíbe adoptar buenas ideas fácilmente”, dice Pabrai. “Lo que aprendí hace mucho tiempo es que hay que seguir observando el mundo dentro y fuera de tu sector y, cuando veas a alguien haciendo algo inteligente, obligarte a adoptarlo”. Esto suena obvio, incluso trillado. Pero este hábito ha jugado un papel decisivo en su éxito. 




        Entonces, con el celo de un verdadero discípulo, Pabrai se comprometió a invertir “de la forma en que Warren dijo que debería hacerlo”. Dado que Buffett había tenido un promedio de retornos del 31 por ciento al año, Pabrai asumió ingenuamente que no debería ser difícil promediar el 26 por ciento. A ese ritmo, su millón de dólares se duplicaría cada tres años y llegaría a los mil millones en treinta años. Como recordatorio de este objetivo compuesto, su matrícula dice COMLB 26. Incluso si fallaba por un poco, esperaba hacerlo bien; si, digamos, promediaba el 16 por ciento al año, su millón de dólares se convertiría en 85,85 millones de dólares en treinta años. Esta es la grandeza de la capitalización. 




        Evidentemente, no tenía un MBA de una escuela elegante como Wharton o Columbia, no tenía ninguna cualificación como analista financiero certificado, no tenía experiencia en Wall Street. Pero Pabrai, que considera toda su vida como un juego, esperaba que la aplicación rigurosa de la metodología de Buffett le diera una ventaja sobre todos los tontos que no seguían al sabio de Omaha. “Quiero jugar en juegos en los que sé que puedo ganar”, dice Pabrai. “Entonces, ¿cómo se gana el juego? Tienes que jugar de acuerdo con las reglas. Y la buena noticia es que estoy jugando contra jugadores que ni siquiera conocen las reglas”. 




        Como lo vio Pabrai, el enfoque de Buffett para la selección de acciones surgía de tres conceptos centrales que había aprendido de Benjamin Graham, el santo patrón de la inversión en valor, que enseñó a Buffett en Columbia y, luego, lo contrató. Primero, cada vez que compras una acción, estás comprando una parte de un negocio en curso con un valor subyacente, no sólo una hoja de papel para que los especuladores la negocien. 




        En segundo lugar, Graham veía el mercado como una “máquina de votación”, no como una “máquina de pesar”, lo que significa que los precios de las acciones con frecuencia no reflejan el verdadero valor de estos negocios. Como escribió Graham en The Intelligent Investor.7Es útil pensar en el mercado como un maníaco-depresivo que “a menudo deja que su entusiasmo o sus miedos se apoderen de él”. 




        En tercer lugar, debe comprar una acción sólo cuando se venda por mucho menos que su estimación conservadora de su valor. La brecha entre el valor intrínseco de una empresa y el precio de sus acciones proporciona lo que Graham llamó un “margen de seguridad”. 




        ¿Qué significa esto en la práctica? La idea de Graham de que el Sr. Mercado es propenso a cambios de humor irracionales tiene profundas implicaciones. Para inversores expertos como Buffett y Munger, la esencia del juego es inhibirse de la locura y mirar desapasionadamente hasta que el mercado bipolar les proporcione lo que Munger llama «una apuesta mal valorada”. No hay premios por actividad frenética. Más bien, invertir es principalmente una cuestión de esperar esos raros momentos en los que las probabilidades de ganar dinero superan con creces las probabilidades de perderlo. Como ha dicho Buffett, «no tienes que batear todas las pelotas, puedes esperar a que te llegue tu buen lanzamiento. El problema cuando eres un gestor de dinero es que tus fanáticos siguen gritando: ‹¡Batea, idiota!’” 




        Sublimemente indiferente a los gritos de la multitud, Buffett puede quedarse cruzado de brazos durante años. Por ejemplo, no compró casi nada entre 1970 y 1972, cuando los inversores eufóricos llevaron las acciones a valoraciones demenciales. Luego, cuando el mercado colapsó en 1973, compró una participación importante en la Washington Post Company, que conservó durante cuatro décadas. En su artículo clásico “Los super-inversores de Graham-and-Doddsville”, Buffett escribió que el mercado valoraba a la empresa en 80 millones de dólares cuando “podrías haber vendido los activos a cualquiera de diez compradores por no menos de 400 millones de dólares... No intentas comprar negocios que valen 83 millones de dólares por 80 millones. Te dejas un margen enorme. Cuando construyes un puente, insistes en que puede transportar 14.000 kilos, pero sólo haces que pasen camiones de 4.500 kilos a través de él. Y ese mismo principio funciona en la inversión”. 




        En nuestro mundo hiperactivo, pocas personas reconocen la superioridad de esta estrategia lenta y perspicaz, que requiere ráfagas de actividad infrecuentes pero decisivas. Munger, un nonagenario a quien Pabrai considera “el humano más brillante” que jamás haya conocido, encarna este enfoque. Munger dijo una vez: “Tienes que ser como un hombre parado con una lanza junto a un arroyo. La mayor parte del tiempo no hace nada. Cuando un salmón gordo y jugoso pasa nadando, el hombre la lanza. Luego, vuelve a no hacer nada. Pueden pasar seis meses antes de que pase el próximo salmón”. 




        Son pocos los gestores de dinero que funcionan de esta manera. En cambio, dice Pabrai, “hacen muchas apuestas, pequeñas apuestas y apuestas frecuentes”. El problema es que no hay suficientes oportunidades convincentes para justificar toda esta actividad. Por eso Pabrai, como sus dos ídolos, prefiere esperar el salmón más suculento. Durante una conversación en su oficina de Irvine, dijo: “La habilidad número uno para invertir es la paciencia, la paciencia extrema”. Cuando el mercado se desplomó en 2008, hizo diez inversiones en dos meses. En tiempos más normales, compró sólo dos acciones en 2011, tres en 2012 y ninguna en 2013. 




        En 2018, el fondo de cobertura en el extranjero de Pabrai no poseía acciones estadounidenses porque nada parecía lo suficientemente barato. Piense en eso por un momento: de aproximadamente tres mil setecientas empresas que cotizan en las principales bolsas de Estados Unidos, Pabrai no pudo encontrar ni una sola oferta irresistible. En lugar de conformarse con acciones estadounidenses que parecían muy valoradas, llevó su lanza de pescar a aguas mejor abastecidas en la India, China y Corea del Sur. Como le gusta decir a Munger, hay dos reglas para pescar. Regla nº 1: “Pesque donde están los peces”. Regla nº 2: “No olvide la regla nº 1”. 




        Luego, en la primavera de 2020, el mercado estadounidense colapsó cuando el virus COVID-19 sembró el terror entre los inversores. La industria minorista fue devastada, las tiendas se vieron obligadas a cerrar indefinidamente y los consumidores tuvieron que quedarse en casa confinados. Una empresa en el epicentro de la incertidumbre fue Seritage Growth Properties, cuyos inquilinos incluían muchos minoristas que ya no podían pagar el alquiler. “El mercado odia todo este ruido y dolor a corto plazo”, dice Pabrai. Él explotó el pánico para comprar una participación del 13 por ciento en Seritage a precios excepcionales, pensando que finalmente ganaría diez veces su dinero cuando los temores disminuyeran y otros reconocieran el valor de sus principales activos.8 




        Buffett, Munger y Pabrai no son los únicos que siguen esta estrategia de extrema paciencia y extrema selectividad. Su cohorte de élite incluye grandes inversores como Francis Chou, uno de los gestores de fondos más destacados de Canadá. Cuando le entrevisté por primera vez en 2014, Chou tenía el 30 por ciento de sus activos en efectivo y no había realizado una compra de acciones significativa en años. “Cuando apenas hay nada que comprar, hay que tener mucho cuidado”, me dijo. “No se puede forzar el tema. Sólo tienes que ser paciente y las gangas llegarán a ti”. Advertía: “Si quieres participar en el mercado todo el tiempo, entonces es un juego de azar y vas a perder”. 




        ¿Cuánto tiempo puede pasar sin comprar? «Oh, puedo esperar diez años, incluso más”, responde Chou. Mientras tanto, estudia acciones que no son lo suficientemente baratas para comprar, golpea pelotas en un campo de golf y lee de doscientas a cuatrocientas páginas al día. Una técnica que utiliza para distanciarse emocionalmente del drama del día a día del mercado es pensar sobre sí mismo en tercera persona en lugar de hacerlo en primera persona. 




        Al igual que Chou, Pabrai ha construido un estilo de vida que respalda esta estrategia de inversión heroicamente inactiva. Cuando visité su oficina en Irvine, estaba vestido con pantalones cortos, zapatillas deportivas y una camisa de manga corta. Parecía menos un corredor de bolsa cargado de adrenalina que un veraneante durante un contemplativo y perezoso paseo por la playa. Clonando a Buffett, que una vez le mostró las páginas en blanco de su pequeña agenda negra, Pabrai mantiene su agenda prácticamente vacía para poder pasar la mayor parte de su tiempo leyendo y estudiando empresas. En un día típico en la oficina, programa un total de cero reuniones y cero llamadas telefónicas. Una de sus citas favoritas es del filósofo Blaise Pascal: “Todos los problemas de la humanidad se derivan de la incapacidad del hombre para sentarse en silencio en una habitación solo”. 




        Un desafío, dice Pabrai, es que “los motores grandes no son buenos para trabajar duro sin actuaciones resultantes”. Cree que los accionistas de Berkshire Hathaway se han beneficiado enormemente de la pasión de Buffett por jugar al bridge online, ya que esta distracción mental contrarresta “la inclinación natural a actuar”. Pabrai también juega al bridge online, y consume energía montando en bicicleta y jugando al ráquetbol. Cuando no hay nada que comprar ni motivos para vender, también puede prestar más atención a su fundación benéfica. Dice que ayuda que su equipo de inversiones esté formado por una sola persona: él. “En el momento en que tengas gente en tu equipo, ellos querrán actuar y hacer cosas y ya estarás jodido”. En la mayoría de los campos, la sed de actuar es una virtud. Pero como dijo Buffett en la asamblea anual de Berkshire en 1998, “No nos pagan por la actividad, nos pagan sólo por tener razón”. 




        Pabrai, un solitario con una vena misántropa, está hecho especialmente para la disciplina extrañamente lucrativa de sentarse solo en una habitación y comprar ocasionalmente acciones erróneamente infravaloradas. Cuando dirigió anteriormente una empresa de tecnología, contrató a dos psicólogos industriales para que lo analizaran. Revelaron lo muy cómicamente inadecuado que era él para dirigir un gran equipo: “No soy ese líder cariñoso que puede tener un montón de llorones y alimentarlos, cuidarlos y todas esas otras mierdas”. Invertir parece más como una partida tridimensional de ajedrez en la que el resultado, fundamentalmente, depende solo de él. 




         


        Decir no a casi todo 




         




        Una de las primeras acciones seleccionadas por Pabrai fue una pequeña empresa de tecnología india, Satyam Computer Services, que compró en 1995. Entendía el negocio, ya que trabajó en el mismo sector, y las acciones eran “ultra baratas”. Pabrai observó con asombro cómo su precio aumentó en unas 140 veces en cinco años. Vendió en 2000, cuando estaba escandalosamente sobrevalorada, y se embolsó una ganancia de 1,5 millones de dólares. La burbuja tecnológica de finales de los noventa estalló y las acciones cayeron más del 80 por ciento. Divertido por su buena suerte, Pabrai se compara alegremente con Forrest Gump, que ganó un dineral con “una especie de empresa de frutas”, o sea, Apple Computer. 




        Mediante una combinación de suerte e inteligencia, Pabrai convirtió su millón de dólares en 10 millones en menos de cinco años. Consciente de que tenía más que aprender, le escribió a Buffett ofreciéndose a trabajar gratis para él. Buffett respondió: “He pensado mucho en el uso óptimo de mi tiempo y, simplemente, me va mejor operando solo”. Así que Pabrai siguió el plan B. Varios amigos se habían beneficiado de sus consejos sobre acciones y querían que él gestionara su dinero. En 1999, lanzó una asociación de inversión con 900.000 dólares de ocho personas y 100.000 dólares suyos. Un año más tarde, vendió su empresa de consultoría tecnológica, TransTech, por 6 millones de dólares para poder concentrarse exclusivamente en invertir. 




        De 1956 a 1969, Buffett había gestionado asociaciones de inversión con un éxito espectacular. Así que Pabrai hizo lo que le vino de forma natural: clonó cada detalle del modelo de las asociaciones de Buffett. Por ejemplo, Buffett no cobraba una comisión de gestión anual, pero cobraba una comisión de rendimiento del 25 por ciento de las ganancias anuales que superaban un 6 por ciento. Si obtenía un rendimiento del 6 por ciento o menos, no le pagaban ni un centavo. Pero los rendimientos descomunales se verían recompensados con creces. Pabrai adoptó la misma estructura de comisiones, razonando que esta alineación de intereses la convertía en una “forma honorable de hacer negocios”.9 




        Da la casualidad de que Buffett había tomado prestada esta estructura de comisiones de Graham, que la utilizó en la década de 1920. No ajeno a la clonación, Buffett ha dicho: “Si aprendes, básicamente, de otras personas, no necesitas tener demasiadas ideas propias. Puedes aplicar lo mejor de lo que ves”. Parte del desafío es discernir lo mejor y deshacerse del resto, en lugar de clonar todo a ciegas. Por ejemplo, Graham era un devoto creyente de la diversificación, mientras que Buffett se enriqueció al centrar sus apuestas en un número mucho menor de acciones infravaloradas. Esto es un aspecto importante. Buffett tomó prestado a mansalva, pero adaptó y refinó las prácticas de Graham para satisfacer sus propias preferencias. 




        Siguiendo el ejemplo de Buffett, Pabrai construyó una cartera inusualmente concentrada. Pensó que diez acciones le darían toda la diversificación que necesitaba. Cuando compras tan pocas acciones, puedes permitirte el lujo de ser selectivo. Pabrai echa un vistazo a cientos de acciones y rápidamente las rechaza casi todas, a menudo en menos de un minuto.10 Buffett es un maestro en esta práctica de cribado a alta velocidad. “Lo que busca es una razón para decir que no y, tan pronto como la encuentra, ha terminado”, dice Pabrai. De hecho, Buffett ha dicho: “La diferencia entre las personas exitosas y las personas realmente exitosas es que las personas realmente exitosas dicen que no a casi todo”. 




        Buffett le proporcionó a Pabrai varios filtros simples que lo ayudaron a agilizar el tamizado. En primer lugar, dice Pabrai, uno de los “mandamientos fundamentales” de Buffett es que puede invertir en una empresa sólo si está dentro de su “círculo de competencia”. Cuando Pabrai analiza una empresa, empieza preguntando: “¿Es esto algo que realmente entiendo?” Se esfuerza por considerar si está en el centro de su círculo de competencia, acercándose a su límite o fuera de él. 




        En segundo lugar, la empresa tiene que cotizarse con un descuento lo suficientemente grande sobre su valor subyacente para proporcionar un margen de seguridad significativo. Pabrai no se molesta en construir elaboradas hojas de cálculo de Excel que puedan darle la ilusión de que puede predecir con precisión el futuro. Quiere una inversión tan barata que resulte una “obviedad” comprarla. Por lo general, eso significa pagar menos de cincuenta centavos por un activo de un valor de 1 dólar. “Tengo un criterio muy simple: si algo no va a duplicar su precio de forma obvia en un corto período de tiempo, ya sabes, dos o tres años, no tengo ningún interés”. 




        En tercer lugar, bajo la influencia de Munger, Buffett se alejó gradualmente de las acciones que eran simplemente baratas para poner énfasis en la compra de mejores empresas. Entre otras cosas, esto significaba que una empresa debería tener una ventaja competitiva duradera y debería estar dirigida por un CEO honesto y capaz. Munger le señaló a Pabrai que Graham, que estaba obsesionado con comprar acciones que fueran cuantitativamente baratas, obtuvo sus mejores rendimientos al ser propietario de GEICO. “No le hizo ganar dinero porque era barata”, dice Pabrai. “Le hizo ganar dinero porque era un gran negocio”. 




        Cuarto, los estados financieros de la empresa deben ser claros y sencillos. Como observó Buffett, “la única razón por la que uno no puede entender un estado financiero es porque quien lo redactó no quiere que usted lo entienda”. Si no es fácil averiguar cómo la empresa genera efectivo hoy y aproximadamente cuánto es probable que genere en los años venideros, Buffett la relega a lo que él llama la pila de “DEMASIADO DIFÍCIL”. Pabrai una vez tomó una fotografía de una caja en el escritorio de Buffett que está literalmente etiquetada como demasiado difícil, un recordatorio visual para resistir el atractivo de la complejidad. Enron y Valeant Pharmaceuticals, que explotaron, fueron fáciles de rechazar para Pabrai sólo basándose en esto. 




        Para Pabrai, uno de los secretos de una inversión exitosa es evitar cualquier cosa que sea demasiado difícil. Automáticamente, pasa de inversiones en países como Rusia y Zimbabwe, dado su desprecio por los derechos de los accionistas. Evita todas las empresas emergentes y las salidas a bolsa (OPV), ya que es poco probable que encuentre gangas en escenarios dominados por el bombo de ventas y las expectativas infladas. Nunca ha vendido una acción en corto porque la ventaja máxima es del 100 por ciento (si la acción cae a cero), mientras que la desventaja es ilimitada (si la acción se dispara). “¿Por qué apostar con esas probabilidades?”, pregunta. También, ignora en gran medida la infinita complejidad de la macroeconomía, centrándose, en cambio, en un puñado de micro factores críticos que probablemente impulsarán un negocio específico. En resumen, la simplicidad manda. 




        Estos principios básicos que acabamos de exponer son extraordinariamente sólidos y le han servido bien a Pabrai. Pero lo notable es que nada de esto es original. Todas las ideas importantes sobre las que ha construido su carrera como inversor le han sido robadas a Buffett, excepto las que le ha robado a Munger. Escribir sobre esto me hace sentir un poco mareado. ¿Cómo puedo esperar decir algo nuevo o profundo mientras presento ideas que Pabrai ha arrancado de otras personas? Pero esa es la cuestión precisamente. Su ventaja competitiva radica en el hecho de que a él no le importa si usted o yo pensamos que es poco original. Lo único que le importa es lo que funciona. 




        Una noche, durante una cena en un restaurante coreano en Irvine, le pregunté a Pabrai por qué más personas no clonan de manera sistemática. Entre bocados de un plato llamado “Carne Picante Peligrosa”, responde, “No son tan descarados como yo. Tienen más ego. Para ser un gran clonador, tienes que dejar tu ego en la puerta”. 




         


        El gurú, su discípulo y su almuerzo 


        de 650.100 dólares 




         




        El enfoque de inversión robado por Pabrai funcionó como un sueño. Cuando lanzó Pabrai Funds en julio de 1999, la burbuja tecnológica estaba a punto de estallar. Era un momento peligroso para ser inversor. Durante los ocho años siguientes, el índice estadounidense de mejor desempeño, el Dow Jones Industrial Average, obtuvo un rendimiento anualizado del 4,6 por ciento frente al rendimiento anualizado de Pabrai del 29,4 por ciento después de las comisiones. Los medios lo aclamaban como “una superestrella”, “el próximo Warren Buffett” y “el Oráculo de Irvine”. Sus activos bajo gestión aumentaron a 600 millones de dólares. Él recuerda: “No podía equivocarme en n a d a”. 




        Los rendimientos de Pabrai se vieron impulsados por una serie de apuestas sobre acciones infravaloradas presas de la incertidumbre. Por ejemplo, invirtió en Embraer, un productor brasileño de jets, poco después de los ataques terroristas del 11 de septiembre, los cuales hicieron que muchas aerolíneas cancelaran pedidos de aviones. Esta conmoción a corto plazo llevó a los inversores temerosos a pasar por alto la realidad a largo plazo de que Embraer seguía siendo una empresa de alta calidad con un producto superior, bajos costes de fabricación, administración de primer nivel y montones de efectivo en su balance. Pabrai pagó alrededor de 12 dólares por acción en 2001 y vendió sus últimas acciones a 30 dólares en 2005. 




        De manera similar, en 2002, invirtió en una empresa naviera escandinava, Frontline Ltd., tras el colapso del precio del arrendamiento de petroleros. Las acciones se habían desplomado a 5,90 dólares, pero calculó que el valor de liquidación de Frontline era de más de 11 dólares por acción. Los precios de arrendamiento a la larga rebotarían, ya que la oferta se vería limitada. Mientras tanto, Frontline podría sobrevivir a una crisis de efectivo vendiendo barcos uno a uno. Al igual que con Embraer, la incertidumbre ahuyentó a los inversores. Pero el potencial alcista superaba fácilmente el riesgo a la baja. Pabrai acuñó un lema que resumía este tipo de apuesta: “Cara, yo gano, cruz, no pierdo mucho”. En cuestión de meses, obtuvo un retorno del 55 por ciento. 




        En 2005, apostó fuertemente por otra obviedad: un productor especializado en acero llamado IPSCO Inc. Pabrai pagó alrededor de 44 dólares por acción en un momento en que la compañía tenía alrededor de 15 dólares por acción de exceso de efectivo en su contabilidad. Esperaba que IPSCO generara alrededor de 13 dólares por acción de exceso de efectivo en cada uno de los próximos dos años, lo que daba un total de 41 dólares por acción en efectivo. Con las acciones cotizando a 44 dólares, estaba comprando efectivamente todas las plantas de acero de IPSCO y otros activos a sólo 3 dólares por acción. Pabrai no podía predecir lo que ganaría la empresa más allá de los dos años siguientes, pero, según él, las acciones eran tan baratas que había poco riesgo de perder dinero. Cuando vendió en 2007, su inversión de 24,7 millones de dólares valía 87,2 millones de dólares, un retorno del 253 por ciento en veintiséis meses. 




        En los últimos años, se ha convertido casi en un artículo de fe que es imposible batir al mercado a largo plazo. Pero Pabrai, gracias a Buffett y Munger, había encontrado una fórmula para un rendimiento superior. Como hemos visto, los principios clave no fueron tan difíciles de identificar y clonar. Ser paciente y selectivo y decir no a casi todo. Aprovechar los cambios de humor bipolares del mercado. Comprar acciones con un gran descuento sobre su valor subyacente. Mantenerse dentro de su círculo de competencia. Evitar todo lo que sea demasiado difícil. Realizar una pequeña cantidad de apuestas en valores erróneamente infravalorados con un mínimo de desventajas y una gran ventaja. Sin embargo, Pabrai estaba casi solo en su fanática determinación de observar estas reglas. “Nadie más estaba dispuesto a hacer esto”, se maravilla. “Bien podría ser por la mentalidad india”. 




        Pabrai quería expresar su gratitud en persona. Entonces, en julio de 2007, se asoció con su mejor amigo, Guy Spier, para participar en una subasta benéfica para una “comida de negocios” con Buffett.11 Pabrai y Spier, un gestor de fondos de cobertura con sede en Zúrich que también está obsesionado con Buffett, ganaron la subasta con una oferta de 650.100 dólares. El dinero iría a la Fundación GLIDE, una organización benéfica que ayuda a las personas sin hogar. Pero Pabrai vio la donación como su versión de un “gurú dakshana”, un término hindú para un regalo presentado a su maestro espiritual cuando su educación está completa. 




        El 25 de junio de 2008, Pabrai finalmente conoció a su gurú. Pasaron tres horas juntos en un asador de Manhattan, Smith & Wollensky, instalados en un reservado con paneles de madera en la parte trasera del restaurante. Pabrai trajo a su esposa, Harina, y a sus dos hijas, Monsoon y Momachi, que estaban sentadas a ambos lados de Buffett.12 Spier trajo a su esposa, Lory. Buffett, que era jovial y al estilo de un abuelo, trajo bolsas de regalos para las niñas, incluidos M&M’s con su foto. La conversación abarcó desde su empresa favorita (GEICO) hasta la persona que más le gustaría conocer (ya fuera Sir Isaac Newton, que fue “probablemente el ser humano más inteligente de la historia”, o Sophia Loren, por razones menos cerebrales.) 




        A Pabrai, el almuerzo le aportó dos lecciones inolvidables: una sobre cómo invertir y otra sobre cómo vivir. La primera fue cuando le preguntó a Buffett: “¿Qué le pasó a Rick Guerin?” Buffett había mencionado el excelente historial de inversiones de Guerin en “Los super-inversores de Graham-and-Doddsville”. Pero Buffett les dijo a Pabrai y Spier que Guerin usó préstamos para apalancar sus inversiones porque tenía “prisa por hacerse rico”. Según Buffett, Guerin fue golpeado con llamadas de margen (petición de garantías adicionales sobre los préstamos) tras sufrir pérdidas desastrosas en el colapso de 1973-1974. Como resultado, se vio obligado a vender acciones (a Buffett) que luego valieron una inmensa fortuna. 




        Por el contrario, Buffett dijo que él y Munger nunca tenían prisa porque siempre supieron que se volverían enormemente ricos si seguían capitalizando durante décadas sin demasiados errores catastróficos. Mientras comía bistec, patatas fritas y una Coca-Cola con sabor a cereza, Buffett dijo: “Si usted es un inversor ligeramente superior al promedio y gasta menos de lo que gana durante toda su vida no puede evitar hacerse muy rico”. Pabrai dice que esta historia moral sobre los peligros del apalancamiento y la impaciencia le quedó “grabada” en su cerebro: “En ese mismo instante, el almuerzo con Buffett valió la pena”. 




        Pero lo que resonó más profundamente para Pabrai fue la sensación de que Buffett era fiel a sí mismo, que vivía en extraordinaria alineación con su propia personalidad, principios y preferencias. Durante el almuerzo, Buffett explicó que él y Munger siempre se miden a sí mismos mediante “una puntuación interna”. En lugar de preocuparse por cómo los juzgan los demás, se centran en vivir de acuerdo con sus propios estándares exigentes. Una forma de saber si vive con una puntuación interna o externa, dijo Buffett, es preguntarse: “¿Preferiría ser el peor amante del mundo y ser conocido públicamente como el mejor, o ser el mejor amante del mundo y ser conocido públicamente como el peor?” 




        Buffett maneja todos los aspectos de su vida de manera que encajan con su propia naturaleza, desde su dieta infantil (que consiste principalmente en hamburguesas, dulces y Coca-Cola) hasta cómo maneja su negocio. Por ejemplo, dejó claro que la estructura descentralizada de Berkshire nunca fue diseñada para maximizar las ganancias: simplemente se adaptaba a su carácter para supervisar los muchos negocios de Berkshire de manera que no tuviera que intervenir, confiando en que sus CEOs usarían su libertad sabiamente. Asimismo, señaló que maneja su propia agenda diaria y la mantiene felizmente despejada al rechazar casi cualquier solicitud que pueda distraerlo de la lectura y la contemplación. Del mismo modo, insiste en trabajar únicamente con personas que le agradan y admira. Como seleccionador de acciones, siempre ha seguido su propio camino, evitando cualquier clase de activo sobrevalorado que esté de moda. 




        Esta explicación tuvo un impacto duradero en Pabrai y Spier. En mayo de 2014, me uní a ellos en la reunión anual de Berkshire. Al día siguiente, volamos de Omaha a Nueva York en un avión privado que Spier había alquilado a NetJets, una filial de Berkshire. Él y Pabrai acababan de llegar de un desayuno con Buffett y Munger, y estaban tremendamente felices. Durante el vuelo, nuestro principal tema de conversación fue la noción de vivir según una puntuación interna. Como lo vio Pabrai, “Probablemente el noventa y nueve por ciento de la gente en este planeta se pregunta qué piensa el mundo de ellos”. Una pequeña minoría adopta el punto de vista opuesto, que él expresaba poéticamente de la siguiente manera: “A la mierda lo que piensa el mundo”. 




        Pabrai y Spier recopilaron una lista aleatoria de ejemplos de puntuación interna: Jesús, Mahatma Gandhi, Nelson Mandela, Margaret Tatcher, Steve Jobs e inversores líderes como Buffett, Munger, Ted Weschler, Li Lu, Bill Miller y Nick Sleep (a quien estudiaremos en profundidad en el capítulo 6). Pabrai dijo: “Todos los tipos que alcanzaron la cima, lo hicieron utilizando la única y misma forma de llegar allí”. 




        Nadie que yo haya conocido vive con más determinación según sus propias reglas que Pabrai. El ejemplo de Buffett fortaleció su compromiso de construir una vida congruente con su personalidad. En un día típico, Pabrai duerme hasta tarde y llega a su oficina después de las 10:00 de la mañana, sin agenda. Un asistente le trae copias impresas de sus correos electrónicos alrededor de las 11:00 de la mañana y Pabrai garabatea la más breve de las respuestas directamente en el papel, una práctica clonada de Munger. Como Buffett y Munger, Pabrai pasa la mayor parte del día leyendo. Duerme una siesta tranquila la mayoría de las tardes y, luego, reanuda la lectura hasta altas horas de la noche. 




        En la medida de lo posible, Pabrai permanece dentro de esta soledad. Evita reunirse con los CEOs de las empresas que está analizando porque cree que su talento para vender los convierte en una fuente de información poco fiable, una política que clonó de Ben Graham.13 Evita hablar con sus propios accionistas, excepto en su asamblea anual, y se niega a reunirse con posibles inversores: “Realmente no disfruto de toda esa interacción, el galimatías de todo eso”. 




        No le molesta si esta actitud irrita a la gente o le cuesta millones de dólares al año en honorarios perdidos. “Munger dice que no le importa ser rico. Lo que realmente le importa es tener independencia. 




        Suscribo plenamente esa opinión. Lo que te da el dinero es la capacidad de hacer lo que quieres hacer de la manera que quieres hacerlo... Y ese es un beneficio tremendo”. 




        Pabrai aborda las relaciones con la misma claridad despiadada sobre sus propias prioridades. Durante su almuerzo, Buffett dijo: “Si pasas el rato con personas que son mejores que tú, no puedes evitar mejorar”. Pabrai sigue este consejo en un grado que horrorizaría a mucha gente. “Cuando conozco a alguien por primera vez, lo evalúo y después digo: ‘¿Me mejorará o me empeorará tener una relación con esta persona?’” Si la respuesta es que le empeorará, dice: “No trataré con él”. Asimismo, después de una comida de trabajo, se pregunta: “¿Hasta qué punto disfruté de ella?” Si no lo hizo, “nunca más habrá otra comida con esa persona”. Añade: “La mayoría de las personas no pasan la prueba del olfato”. 




        La diplomacia no es su punto fuerte, pero Pabrai considera la honradez como una preocupación importante. A finales de los noventa, leyó un libro titulado Power vs. Force: The Hidden Determinants of Human Behavior, de David Hawkins, que Pabrai describe como “una gran parte de lo que creo”. Hawkins sostiene que el “verdadero poder” se deriva de rasgos como la honestidad, la compasión y la dedicación a mejorar la vida de otras personas. Estos poderosos “atractores” tienen un efecto inconsciente en las personas, haciéndolas “volverse fuertes”, mientras que rasgos como la deshonestidad, el miedo y la vergüenza les hacen “debilitarse”. Pabrai tomó una lección específica de Hawkins y determinó vivir de ese modo. “No puedes salirte con la tuya mintiendo a otros humanos”, dice Pabrai, “y esa es una idea muy profunda”. 




        Durante la crisis financiera de 2008-09, los fondos altamente concentrados de Pabrai cayeron alrededor del 67 por ciento antes de iniciar una rápida recuperación. En su asamblea anual de 2009, dijo a sus accionistas: “La mayoría de los errores en los fondos ocurrieron porque fui estúpido. No sucedieron debido a problemas del mercado”. Destacó varios errores “tontos” que había cometido al analizar acciones como Delta Financial y Sears Holdings, que se hundieron. Casi ninguno de sus inversores lo abandonó. La lección: “vas tan lejos como puedes en base a la variable de la verdad y la recompensa es enorme”. 




        De hecho, uno de los placeres de entrevistar a Pabrai es que responde a todas las preguntas con franqueza, sin preocuparse de cómo podría ser juzgado. Como experimento, una vez le envié por correo electrónico algunas preguntas impertinentemente personales, incluida una sobre su patrimonio neto. Respondió: “El patrimonio a 30/11/17 es de 154 millones de dólares”. Luego, compartió más detalles financieros para aclarar qué excluye esta cifra. Fue una maravillosa demostración de confianza en el poder de la veracidad. 




        En mi opinión, lo más notable es la inquebrantable consistencia de Pabrai en aferrarse a tales principios. “Cuando te encuentras con estas verdades que otras personas no entienden, sólo tienes que aferrarte a ellas a más no poder”, dice. “Siempre que obtienes una verdad que la humanidad no comprende, es una gran ventaja competitiva. La humanidad no entiende el poder frente a la fuerza”. 




        Las personas inteligentes se dejan seducir fácilmente por la complejidad mientras subestiman la importancia de las ideas simples que tienen un peso tremendo. Pabrai, el más pragmático, no cae en esta trampa. “La capitalización es una idea muy simple. La clonación es una idea muy sencilla. Decir la verdad es una idea muy simple”, dice. Pero, cuando aplicas un puñado de ideas poderosas con fervor obsesivo, el efecto acumulativo “se vuelve inmejorable”. 




        El problema es que la mayoría de las personas, cuando encuentran una idea que funciona, la aplican a medias. Pabrai no puede ocultar su desprecio: “Estos jodidos humanos escuchan y dicen: ‘Oh, sí, eso tiene sentido. Lo que sea. ¿Y qué? Intentaré incorporarla.’ Y, sabes, esa mierda no funciona. ¡Tienes que ir al diez mil por ciento o nada!” 




        Como él lo ve, la actitud que deberíamos clonar es la del sabio hindú del siglo XIX Swami Vivekananda, que les dijo a sus seguidores: “Tomen una idea. Hagan de esa idea su vida. Piensen en ello, sueñen con ello, vivan de esa idea. Dejen que el cerebro, los músculos, los nervios, cada parte de su cuerpo, estén llenos de esa idea y simplemente dejen en paz a todas las demás. Ese es el camino del éxito.14 




         


        Bienvenido a la capital de los secuestros de la India 




         




        Al aumentar su fortuna, Pabrai, tuvo que enfrentarse a un problema agradable: qué hacer con todo ese dinero. Una vez más, se dirigió a Buffett en busca de inspiración. A lo largo de los años, Buffett ha hablado repetidamente de lo poco que contribuye la riqueza a su satisfacción. Recuerdo estar sentado con Pabrai y Spier en una de las asambleas anuales de Berkshire cuando Buffett le dijo a la audiencia: “Mi vida sería peor si tuviera seis u ocho casas... Simplemente, no corresponde con mi manera de ser”. 




        Pabrai no es exactamente un asceta. Una vez gastó miles de dólares en un par de zapatos hechos a medida y conduce un Ferrari descapotable azul, una recompensa adecuada por una gran jugada con acciones de Ferrari. Pero sabe que el hedonismo es una ruta poco fiable hacia la felicidad. También, desconfía de legar cientos de millones a sus hijas, ya que ha interiorizado el consejo de Buffett de que la cantidad ideal para dar a sus hijos es la suficiente para que puedan hacer cualquier cosa, pero no tanto como para que no puedan hacer nada. Buffett se había comprometido a devolver la mayor parte de sus miles de millones a la sociedad, por lo que Pabrai decidió “clonar la donación”. 




        Comenzó preguntando: “Si muriera hoy, ¿a qué causa u organización querría que se destinara la mayoría de mis activos?” Quería una organización benéfica administrada como un negocio rentable, con métricas precisas que rastrearan el grado de bien que hacía por cada dólar gastado. Nada lo ilusionaba hasta que, en 2006, se topó con un artículo sobre un programa en la India rural dirigido por Anand Kumar, un profesor de matemáticas que daba formación y alojamiento gratuitos a treinta graduados pobres de enseñanza secundaria cada año. El programa Super 30 tenía una tasa de éxito increíble en la preparación para el examen de ingreso al IIT. 




        Pabrai captó de inmediato la fuerza de este modelo: era de bajo coste, ofrecía a los adolescentes con talento una oportunidad que les cambiaba la vida para escapar de la pobreza y proporcionaba resultados mensurables. Envió un correo electrónico a Kumar, ofreciéndole dinero para ampliar el programa. Pero Kumar no quería expandirse. Sin inmutarse, Pabrai tomó una decisión fatídica: “Tienes que hacer un viaje y simplemente presentarte”. 




        Bihar, que a menudo se describía como la “capital del secuestro de la India”, no era un destino atractivo para un gestor de fondos de cobertura de altos vuelos. Así que Pabrai contrató a dos guardaespaldas de una empresa de seguridad de Nueva Delhi para que lo acompañaran en su misión. Uno era un antiguo comando de Black Cat, un especialista indio en contraterrorismo, entrenado para asaltar aviones secuestrados y sacar al secuestrador... ¡De estar dormido a matar al tipo transcurrían menos de tres segundos!” El comando tuvo que viajar por separado en tren a Bihar porque no podían llevar su arma en el avión. Posteriormente, resultó que Kumar también había contratado a cuatro guardaespaldas para garantizar la seguridad de Pabrai. 




        Pabrai encontró en Bihar un lugar desolado y desesperado donde los ladrones a veces robaban las vías del tren y las vendían como chatarra. Su veredicto gruñón fue: “El clima apesta, la infraestructura apesta, el hotel apesta”. Pabrai alberga fantasías de volverse tan iluminado que podría felizmente quedarse en hoteles de una estrella. Por desgracia, todavía no lo ha conseguido. Aun así, a pesar de la incomodidad, nunca olvidará el día que pasó con Kumar, que enseñaba a sus alumnos en un cobertizo alquilado sin paredes. Pabrai quedó impresionado por su intelecto, pasión y don para la enseñanza: “Él es único entre cientos de millones”. 




        Incapaz de convencer a Kumar de que aceptara su dinero, Pabrai solicitó permiso para replicar y ampliar el programa Super 30. Su apropiación de la estrategia de inversión de Buffett le había demostrado el poder de la clonación. Entonces, ¿por qué no aplicar el mismo enfoque a la filantropía? Kumar le dio su bendición y Pabrai se puso a trabajar. 




        El renombre de Kumar significó que miles de estudiantes se postularon para su programa. Luego, seleccionó a los más brillantes. Pabrai resolvió el problema de la búsqueda de cerebros asociándose con una red gestionada por el gobierno de casi seiscientos internados selectivos, que educan a decenas de miles de niños rurales pobres cada año. La Fundación Dakshana de Pabrai ofreció becas a cientos de los “cerebros más prometedores” de este grupo y les dio dos años de formación en matemáticas, física y química para prepararse para el examen IIT. “Si no se lo curran, volverán a las aldeas sin nada”, dice Pabrai. “Ésta es su oportunidad”. 




        La fuerza de este modelo filantrópico es que cuesta muy poco cambiar muchas vidas. En 2008, el coste total por becario de Dakshana fue de 3.913 dólares y el 34 por ciento de sus estudiantes obtuvieron plazas en el IIT. En 2016, Dakshana se había vuelto tan eficiente que su coste por estudiante se había reducido a 2.649 dólares, y su tasa de éxito alcanzó un asombroso 85 por ciento. Aún mejor, el gobierno subvenciona tanto a los internados como al IIT: Pabrai calcula que por cada dólar que Dakshana gasta en un estudiante, el gobierno gasta más de 1.000 dólares. Por lo tanto, efectivamente está haciendo una apuesta apalancada con un enorme retorno social sobre el capital invertido.15 




        Antes de reunirse con Buffett para almorzar en 2008, Pabrai le envió el primer informe anual de Dakshana. Buffett quedó tan impresionado que lo compartió con Munger y Bill Gates. Luego, en una entrevista con Fox TV, Buffett declaró que Pabrai “piensa tan bien en la filantropía como en las inversiones... Le admiro enormemente”. El discípulo —el imitador desvergonzado— había sido bendecido por el maestro. “Después de eso”, dice Pabrai, “sentí que podía morir e ir al cielo”. 




        Desde entonces, Dakshana ha crecido exponencialmente. En 2018, estaba formando a más de mil estudiantes simultáneamente en ocho sitios en toda la India, incluido un campus de 43,6 hectáreas llamado Dakshana Valley, que Pabrai compró con un descuento a un vendedor angustiado. Al final, sólo este sitio podía acomodar a dos mil seiscientos estudiantes. 




        Mientras tanto, Dakshana ha ampliado su enfoque más allá del IIT: ahora, también prepara a cientos de estudiantes afectados por la pobreza para el examen de ingreso a las escuelas de medicina. Sólo en 2019, 164 becados de Dakshana obtuvieron plazas para estudiar medicina, una tasa de éxito del 64 por ciento. Todas estas iniciativas son gestionadas por el CEO de Dakshana, un oficial de artillería retirado llamado coronel Ram Sharma, que cobra una rupia al año por sus servicios.16 




        En otras palabras, lo que comenzó como una humilde réplica del programa de Kumar se ha convertido en un gigante, un testimonio del hecho de que la clonación inteligente implica más que una burda imitación. En el caso de Dakshana, Pabrai tomó prestado un modelo que funcionaba en miniatura y lo reconstruyó a escala industrial. “Su éxito se debe a su atención por el detalle”, dice el coronel Sharma. “Puedo decir esto categóricamente”.17 




        Cuando Pabrai y yo viajamos al valle de Dakshana, nos reunimos con Ashok Talapatra, uno de los alumnos estrella de la fundación. Talapatra me dijo que creció en una choza de 6 euros al mes en un barrio pobre de Hyderabad como hijo de un sastre que ganaba 100 dólares al mes. Su casa era tan básica que tenía una cortina de baño rosa en lugar de una puerta de entrada y un techo de amianto que no protegía de la lluvia. Cuando Pabrai y su hija, Monsoon, visitaron Talapatra allí, su madre les sirvió pollo y bocadillos encima de un taburete porque la familia no tenía mesa. 




        Pero Talapatra fue un estudiante brillante. Obtuvo un sobresaliente en el examen de ingreso del IIT, ocupando el puesto 63 entre 471.000 solicitantes, la posición más alta que haya alcanzado cualquier estudiante de Dakshana. Luego, pasó a estudiar ciencias de la computación e ingeniería en IIT Bombay, posteriormente, consiguió un trabajo con sueldo de seis cifras en Google. Tras una temporada en Londres, se trasladó a la sede de la empresa en California, donde ahora trabaja como ingeniero de soﬅware. “Está subiendo de categoría”, dice Pabrai. “Lleva una trayectoria muy rápida”. Un año después de incorporarse en Google, Talapatra compró a sus padres un nuevo apartamento con dos dormitorios, cocina, aire acondicionado y techo impermeable. 




        El extraordinario viaje de Talapatra no se detiene ahí. Inspirado por Pabrai, que se ha convertido en un amigo y mentor, está cada vez más fascinado por la inversión. Pabrai le recomienda libros de inversión y Talapatra lo acompaña regularmente a la asamblea anual de Berkshire Hathaway. Cuando los veo juntos en Omaha y considero el impacto que Pabrai ha tenido en la vida de Talapatra, me sorprende que la habilidad de un hombre para apostar por acciones mal valoradas haya producido tanto bien. En los momentos sentimentales, me encuentro pensando en el dicho talmúdico: “Quien salva una vida, se considera que salvó al mundo entero”. 




        Pero Pabrai, a su manera brutalmente honesta, ridiculiza cualquier idea de que es una especie de salvador justo. Mientras está sentado en un taxi en Mumbai, me dice: “Una vez que tienes la sensación de que la vida no tiene sentido, ¿qué debes hacer? No joder la vida de otras personas. Deja el planeta mejor de lo que lo encontraste. Haz un buen trabajo con tus hijos. El resto es un juego. No tiene importancia”. 




         


        Lecciones de Mohnish 




         




        Tras muchas conversaciones con Pabrai, me encontré pensando cada vez más en el poder de la clonación y cómo usarlo en mi propia vida. En un viaje en avión a casa desde Irvine, incluso me escribí un memorándum titulado “Lecciones de Mohnish”. Comenzaba con dos preguntas fundamentales: “¿Qué hábitos ganadores están a la vista que debería clonar? Y ¿a quién debo clonar? Por ejemplo, tiene sentido para mí, como escritor de no ficción, realizar ingeniería inversa en los libros de autores que admiro, como Michael Lewis, Malcolm Gladwell y Oliver Sacks.18 




        Al considerar la vida de Pabrai y lo que debería aprender de él, varios principios resonaron particularmente en mí. En mi memorándum, escribí: 




         




        Regla 1: Clona como un loco. 




        Regla 2: Relaciónate con personas que son mejores que tú. 




        Regla 3: Trata la vida como un juego, no como un concurso  de supervivencia o una batalla a muerte. 




        Regla 4: Adáptate a quién eres; no hagas lo que no quieras  hacer o lo que no sea adecuado para ti. 




        Regla 5: Vive según una puntuación interna; no te preocupes  por lo que los demás piensen de ti; que no te defina la validación externa. 




         




        Finalmente, citando una línea de Munger que Pabrai cita a menudo, escribí: “Toma una idea simple y tómala en serio”. De todas estas lecciones, la última podría ser la más importante. Con demasiada frecuencia, nos encontramos con un principio o hábito potente y lo contemplamos, lo probamos rápidamente y luego lo olvidamos. Pabrai se obsesiona con él. Vive por eso. Es un hábito que tengo que clonar. 




        Pero el objetivo aquí no es convertirse en un esclavo seguidor de las ideas de otra persona. A menudo es más inteligente tomar el espíritu de un principio y adaptarlo para que se adapte a nuestras propias prioridades. Por ejemplo, seguí pensando en la obsesión de Pabrai de ir “lo más lejos posible con la variable de la verdad”. Eso me llevó a preguntarme: ¿Qué pasaría si, en cambio, te concentraras en ir tan lejos como puedas en la variable de la bondad o en la variable de la compasión? El hábito de Pabrai de concentrarse resueltamente y sin comprometerse en una virtud específica tiene un poder real, pero no tenemos que elegir la misma virtud. 




        Creo que también funciona mejor cuando clonamos de manera que coincida con nuestros propios talentos y temperamento. Pabrai y Spier a menudo hablan de las empresas antes de decidir si invertir en ellas, una práctica que clonaron de Buffett y Munger. Como resultado de ello, suelen poseer muchas de las mismas acciones. Pero los tamaños de posición de Spier son significativamente más pequeños porque es más precavido y menos seguro de sí mismo que Pabrai. Como él dice, “No tengo pelotas de acero como Mohnish”. 




        En 2015, Pabrai tenía la mitad de los activos de sus fondos en sólo dos inversiones: warrants de Fiat Chrysler y de General Motors. Spier, que tenía alrededor de una cuarta parte de sus activos en ellos, encontró el nivel de concentración de Pabrai “increíblemente aterrador” y le preocupaba no haber podido proteger a su amigo de la arrogancia y el exceso de confianza. Otro gestor de fondos de cobertura advirtió que la sobre ponderación de Pabrai en el sector automotriz era “una locura”. Pero Pabrai ganó siete veces su dinero en seis años a medida que aumentaban las acciones de Fiat. Contumaz, tuvo el 70 por ciento de los activos de su fondo offshore en dos acciones en 2018, una postura intrépidamente agresiva que lo llevó a una pérdida del 42 por ciento ese año. Como me dijo una vez Spier, “El límite entre la brillantez y la estupidez es difícil de discernir”. 




        La estrategia de Pabrai de “concentración extrema” está influenciada por Munger, que ha dicho que “una cartera bien diversificada necesita sólo cuatro acciones”. Pero sería suicida para usted o para mí clonar ese enfoque a menos que compartamos la extrema fortaleza intestinal y los dones analíticos de Pabrai. Cuando le pregunté cómo lidiaba con el estrés de una caída del 67 por ciento durante la crisis financiera de 2008-09, dijo: “No tengo estrés... Mi esposa ni siquiera pudo detectar que había un problema”. Por el contrario, las acciones que compró en medio del colapso eran tan baratas que encontró la experiencia “orgásmica”. 




        Psicológicamente, también ayuda que Pabrai no se tome nada demasiado en serio. Una vez me dijo: “En mi lápida, quiero que escriban: ‘Le encantaba jugar, especialmente en los juegos en los que sabía que podía ganar’. La clonación es un juego. El blackjack es un juego. El bridge es un juego. Dakshana es un juego. Y, por supuesto, el mercado de valores es un juego. Es solo un montón de juegos. Es una cuestión de probabilidades”. 




        Lo sorprendente para Pabrai es lo fácil que ha sido amontonar esas probabilidades a su favor al estudiar los manuales de estrategia de otras personas y tomar prestados constantemente sus mejores movimientos. “La cosa es que nada de esto es difícil”, dice con una risa exuberante. “¡No descubras el pastel, hombre! ¡No se lo digas al mundo!” 
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