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Prefacio: Singletonville 




			



			Es casi imposible pagar de más al CEO verdaderamente extraordinario... pero es un raro espécimen. 




			 




			—Warren Buffett 




			 




			Eres lo que tu historial dice que eres. 




			 




			—Bill Parcells 




			 




			El éxito deja huellas. 




			 




			 —John Templeton 









			 




			¿Quién es el mejor CEO de los últimos cincuenta años? 




			Si usted es como la mayoría de las personas, lo más probable es que haya respondido “Jack Welch”, y es fácil ver por qué. Welch dirigió General Electric (GE), una de las empresas más emblemáticas de Estados Unidos, durante veinte años, de 1981 a 2001. Los accionistas de GE prosperaron enormemente durante el mandato de Welch, con un retorno anual compuesto del 20,9 por ciento. Si hubiera invertido un dólar en acciones de GE cuando Welch se convirtió en CEO, ese dólar habría valido la extraordinaria cantidad de 48 dólares cuando entregó las riendas a su sucesor, JeffImmelt. 




			Welch fue tanto un gestor activo como un embajador corporativo magistral. Era legendariamente itinerante, viajaba constantemente para visitar las operaciones remotas de GE, calificaba incansablemente a los directivos, los cambiaba entre las unidades de negocios y desarrollaba iniciativas estratégicas para toda la empresa con nombres exóticos como “Six Sigma” y “TQM”. Welch tenía una personalidad vivaz y combativa y disfrutaba de sus interacciones con Wall Street y la prensa empresarial. Se sentía muy cómodo siendo el centro de atención y, durante su mandato en GE, apareció con frecuencia en la portada de la revista Fortune. Desde que se retiró, ha permanecido en los titulares con ocasionales declaraciones controvertidas sobre una gran variedad de temas empresariales, incluido el desempeño de su sucesor. También, ha escrito dos libros de consejos de gestión con títulos típicamente combativos como Straight from the Gut (Hablando claro). 




			Con esta combinación de notoriedad y excelentes retornos, Welch se ha convertido en el patrón oro de facto para el desempeño de los CEOs. Ejemplifica un enfoque particular de la gestión en el cual se enfatiza la supervisión activa de las operaciones y la comunicación regular con Wall Street, centrándose intensamente en el precio de las acciones. ¿Es él, no obstante, el CEO más grande de los últimos cincuenta años? 




			La respuesta es un rotundo no. 




			Para comprender por qué, es importante empezar ofreciendo una forma nueva y más precisa de medir la capacidad del CEO. Los CEOs, al igual que los atletas profesionales, compiten en un campo altamente cuantitativo y, sin embargo, no existe una métrica única aceptada para medir su desempeño, ningún equivalente al promedio de carreras ganadas para los lanzadores de béisbol, ni al ratio de complicaciones para los cirujanos o al promedio de goles en contra para los porteros de hockey. Los medios económicos no intentan identificar a los mejores de manera rigurosa. 




			En cambio, generalmente se centran en las empresas más grandes y conocidas, las Fortune 100, razón por la cual los ejecutivos de esas empresas se encuentran con tanta frecuencia en las portadas de las principales revistas de negocios. La métrica en la que suele centrarse la prensa es el crecimiento de los ingresos y los beneficios. Sin embargo, es el aumento en el valor por acción de una empresa, no el crecimiento en ventas, ganancias o empleados, lo que aporta el mejor barómetro de la grandeza de un CEO. Es como si Sports Illustrated pusiera sólo a los lanzadores más altos y a los porteros de más envergadura en su portada. 




			Al evaluar el desempeño, lo que importa no es la tasa absoluta de retorno, sino el retorno en relación con los pares y el mercado. En realidad, sólo necesita saber tres cosas para evaluar la grandeza de un CEO: el retorno anual compuesto para los accionistas durante su mandato y el retorno durante el mismo período de las empresas equivalentes y del mercado en general (normalmente medido por el S&P 500). 




			El contexto es muy importante: los puntos inicial y final pueden tener un impacto enorme, y el mandato de Welch coincidió casi exactamente con el mercado alcista épico que comenzó a finales de 1982 y continuó, en gran medida sin interrupciones, hasta principios de 2000. Durante este notable período, el S&P promedió un retorno anual del 14 por ciento, aproximadamente el doble de su promedio a largo plazo. Una cosa es entregar un retorno del 20 por ciento durante un período como ese y otra muy distinta entregarlo durante un período que incluye varios mercados bajistas severos. 




			Una analogía del béisbol ayuda a aclarar este punto. En la era saturada de esteroides de mediados a finales de la década de 1990, veintinueve home runs era un nivel bastante mediocre de rendimiento ofensivo en el béisbol (los líderes consistentemente bateaban más de sesenta). Sin embargo, cuando Babe Ruth lo hizo en 1919, batió el récord anterior (establecido en 1884) y cambió el béisbol para siempre, marcando el comienzo del juego moderno orientado a la potencia. Una vez más, el contexto importa. 




			El otro elemento importante en la evaluación del historial de un CEO es el desempeño en relación con sus pares, y la mejor manera de evaluar esto es comparando a un CEO con un amplio universo de pares. Como en el juego del bridge duplicado, las empresas que compiten dentro de un sector generalmente reciben manos similares y, por lo tanto, las diferencias a largo plazo entre ellas son más un factor de capacidad gestora que de fuerzas externas. 




			Veamos un ejemplo de la industria minera. Es casi imposible comparar el desempeño del CEO de una empresa minera de oro en 2011, cuando los precios del oro superaron los 1.900 dólares la onza, con el de un ejecutivo que operaba en el año 2000, cuando los precios languidecían en 400 dólares. Los CEOs de la industria del oro no pueden controlar el precio de la materia prima subyacente. Simplemente, deben hacer el mejor trabajo para los accionistas, dada la mano que les da el mercado y, al evaluar el desempeño, es más útil comparar a los CEOs con otros ejecutivos que operan en las mismas condiciones. 




			Cuando un CEO genera retornos significativamente mejores que sus pares y el mercado merece ser llamado “excelente”, según esta definición, Welch, que generó un rendimiento 3,3 veces mejor que el S&P durante su mandato en GE, fue innegablemente un gran CEO. 




			Sin embargo, ni siquiera jugaba en la misma liga que Henry Singleton. 




			 




			* * *




			 




			Conocido hoy en día sólo por un pequeño grupo de inversores y eruditos, Henry Singleton era un hombre notable con una formación inusual para un CEO. Era un matemático de talla mundial que disfrutaba jugando al ajedrez con los ojos vendados y había programado el primer ordenador del MIT mientras obtenía un doctorado en ingeniería eléctrica. Durante la Segunda Guerra Mundial, desarrolló una tecnología de “desmagnetización” que permitió a los barcos aliados evitar la detección por radar y, en la década de 1950, creó un sistema de navegación inercial que todavía se usa en la mayoría de los aviones militares y comerciales. Todo eso antes de que fundara un conglomerado empresarial, Teledyne, a principios de la década de 1960, y se convirtiera en uno de los grandes CEOs de la historia. 




			Los conglomerados fueron las acciones de Internet de la década de 1960, cuando un gran número de ellas salieron a bolsa. Singleton, sin embargo, dirigía un conglomerado muy inusual. Mucho antes de que se hiciera popular, recompró agresivamente sus acciones y, finalmente, compró más del 90 por ciento de las acciones de Teledyne; evitó los dividendos, primó el flujo de caja sobre los beneficios reportados, dirigió una organización descentralizada famosa y nunca dividió la acción de la compañía, que, durante gran parte de las décadas de 1970 y 1980, fue la que tuvo el precio más alto en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). Era conocido como “la Esfinge” por su reticencia a hablar con analistas o periodistas y nunca apareció en la portada de la revista Fortune. 




			Singleton era un iconoclasta y el camino particular que eligió seguir causó muchos comentarios y consternación en Wall Street y en la prensa empresarial. Resultó que tenía razón al ignorar a los escépticos. Los retornos a largo plazo de sus pares más conocidos fueron generalmente mediocres, con un promedio de solo el 11 por ciento anual, una pequeña mejora con respecto al S&P 500. 




			Singleton, por el contrario, dirigió Teledyne durante casi treinta años y el retorno compuesto anual para sus inversores fue de un extraordinario 20,4 por ciento. Si hubiera invertido un dólar con Singleton en 1963, en 1990, cuando se retiró como presidente en medio de un mercado bajista severo, habría valido 180 dólares. Ese mismo dólar invertido en un amplio grupo de conglomerados habría valido solo 27 dólares y 15 dólares si se hubiera invertido en el S&P 500. Sorprendentemente, Singleton superó al índice en más de doce veces. 




			Usando nuestra definición de éxito, Singleton fue mejor CEO que Jack Welch. Sus números son simplemente mejores: no solo sus retornos por acción fueron más elevados en relación con el mercado y sus pares, sino que los mantuvo durante un período de tiempo más largo (veintiocho años frente a los veinte de Welch) y en un entorno de mercado que presentó varios años prolongados de mercados bajistas. 




			Su éxito no provino de que Teledyne fuera dueña de negocios únicos y de rápido crecimiento. Más bien, gran parte de lo que distinguía a Singleton de sus pares residía en su dominio del campo crítico, pero un tanto misterioso, de la asignación de capital: el proceso de decidir cómo utilizar los recursos de la empresa para obtener el mejor retorno posible para los accionistas. Dediquemos un minuto a explicar qué es la asignación de capital, por qué es tan importante y por qué tan pocos CEOs son realmente buenos en eso. 




			 




			* * *




			 




			Los CEOs deben hacer bien dos cosas para tener éxito: ejecutar sus operaciones de manera eficiente y desplegar el efectivo generado por esas operaciones. La mayoría de los CEOs (y los libros de gestión que escriben o leen) se centran en gestionar los negocios, lo cual es innegablemente importante. Singleton, por el contrario, dedicó la mayor parte de su atención a la asignación de capital. 




			Básicamente, los CEOs tienen cinco opciones esenciales para desplegar capital: invertir en negocios existentes, adquirir otros negocios, emitir dividendos, pagar deuda o recomprar acciones. Y tienen tres alternativas para obtenerlo: aprovechar el flujo de caja interno, emitir deuda o aumentar el capital. Piense en estas opciones colectivamente como un conjunto de herramientas. A largo plazo, los retornos para los accionistas estarán determinados en gran medida por las decisiones que tome un CEO al elegir qué herramientas usar (y cuáles evitar) entre estas diversas opciones. En pocas palabras, dos empresas con resultados operativos idénticos y diferentes enfoques para la asignación de capital obtendrán dos resultados a largo plazo muy diferentes para los accionistas. 




			Esencialmente, la asignación de capital es inversión y, como resultado, todos los CEOs son tanto asignadores de capital como inversores. De hecho, este rol podría ser la responsabilidad más importante que tiene cualquier CEO y, sin embargo, a pesar de su importancia, no hay cursos sobre asignación de capital en las mejores escuelas de negocios. Como ha observado Warren Buffett, muy pocos CEOs vienen preparados para esta tarea crucial: 




			 




			Los dirigentes de muchas empresas no son expertos en la asignación  de capital. Su deficiencia no es sorprendente. La mayoría de los jefes llegan a la cima porque han destacado en un área como el marketing, la producción, la ingeniería, la administración o, a veces, la política  institucional. Una vez que se convierten en CEOs, deben tomar  decisiones de asignación de capital, un trabajo crucial que tal vez  nunca hayan abordado y que no se domina fácilmente. Para ser más  explícito, es como si el paso final para un músico de gran talento no  fuera actuar en el Carnegie Hall, sino ser nombrado presidente de la Reserva Federal.1 




			 




			Esta inexperiencia tiene un impacto directo y significativo en los retornos de los inversores. Buffett enfatizó el impacto potencial de esta brecha de habilidades, señalando que “tras diez años en el trabajo, un CEO cuya empresa retiene anualmente ganancias equivalentes al 10 por ciento del patrimonio neto habrá sido responsable del despliegue de más del 60 por ciento de todo el capital de trabajo en la empresa”.2 




			Singleton era un asignador magistral de capital, sus decisiones al navegar entre estas diversas alternativas de asignación diferían significativamente de las decisiones que tomaban sus pares y tuvieron un enorme impacto positivo en los retornos a largo plazo para sus accionistas. Específicamente, Singleton dedicó primordialmente el capital de Teledyne a adquisiciones selectivas y a una serie de grandes recompras de acciones. Restringió la emisión de acciones, hizo uso frecuente de la deuda y no pagó dividendos hasta finales de la década de 1980. Por el contrario, los otros conglomerados siguieron una estrategia de asignación de imagen especular: emitieron activamente acciones para comprar empresas, pagaron dividendos, evitaron la recompra de acciones y, en general, usaron menos deuda. En resumen, implementaron un conjunto diferente de herramientas, con resultados muy diferentes. 




			Si piensa en la asignación de capital de manera más amplia como asignación de recursos e incluye el despliegue de recursos humanos, encontrará nuevamente que Singleton tenía un enfoque muy diferenciado. Específicamente, creía en una forma extrema de descentralización organizativa con un personal empresarial escaso en la sede y la responsabilidad y autoridad operativa concentrada en los directores generales de las unidades de negocios. Esto era muy diferente del enfoque de sus pares, que normalmente tenían mucho personal en la sede central repleta de vicepresidentes y MBAs. 




			Resulta que los CEOs más extraordinarios de los últimos cincuenta años, los verdaderamente grandes, compartieron este dominio de la asignación de recursos. De hecho, su enfoque era asombrosamente similar al de Singleton. 




			 




			* * * 




			 




			En 1988, Warren Buffett escribió un artículo sobre inversores que compartían una combinación de excelentes antecedentes y devoción por los principios de inversión en valor de los legendarios profesores de la Escuela de Negocios de Columbia, Benjamin Graham y David Dodd. La estrategia de inversión poco ortodoxa de Graham y Dodd defendía la compra de empresas que cotizaban con importantes descuentos frente a evaluaciones conservadoras de su valor de activos netos. 




			Para ilustrar la fuerte correlación entre los retornos extraordinarios de las inversiones y los principios de Graham y Dodd, Buffett usó la analogía de un concurso nacional de lanzamiento de moneda cara o cruz en el que 225 millones de estadounidenses, una vez al día, apuestan un dólar al lanzamiento de una moneda. Cada día, los perdedores se retiran y, al día siguiente, las apuestas aumentan apostando todas las ganancias anteriores en los lanzamientos del día siguiente. Al cabo de veinte días, quedan 215 personas, cada una de las cuales ha ganado un poco más de 1 millón de dólares. Buffett señala que este resultado es puramente el resultado de la casualidad y que 225 millones de orangutanes habrían producido el mismo resultado. Luego, introduce un giro interesante: 




			 




			Sin embargo, si descubriera que 40 de ellos procedían de un zoológico en particular en Omaha, estaría bastante seguro de que estaba en lo cierto... La investigación científica sigue naturalmente ese patrón. Si  usted estuviera tratando de analizar las posibles causas de un tipo  raro de cáncer y descubriera que ocurrieron 400 casos en un pequeño pueblo minero en Montana, se interesaría mucho por el agua que hay, o por la ocupación de los afectados, o por otras variables. Creo que descubrirá que un número desproporcionado de exitosos lanzadores  de monedas en el mundo de las inversiones procedían de una aldea  intelectual muy pequeña que podría llamarse Graham-and-Doddsville.3 




			 




			Si, como ha escrito la historiadora Laurel Ulrich, las mujeres que se portan bien rara vez hacen historia, tal vez se infiera que los CEOs convencionales rara vez baten al mercado o a sus pares. Como en el mundo de las inversiones, hay muy pocos gestores extraordinarios que lanzan monedas y, si tuviera que enumerarlos, no sería sorprendente que descubriera que también eran iconoclastas. 




			Estos gestores sobresalientes, los que se describen en este libro, dirigieron empresas tanto en mercados al alza como a la baja, en sectores tan diversos como las manufacturas, los medios de comunicación, la defensa, los productos de consumo y los servicios financieros. Sus empresas variaban ampliamente en términos de tamaño y madurez. Ninguna tenía conceptos comerciales atractivos y fácilmente repetibles o ventajas de propiedad intelectual en comparación con sus pares y, sin embargo, los superaron ampliamente. 




			Al igual que Singleton, desarrollaron enfoques únicos y marcadamente diferentes para sus negocios que, por lo general, generaron muchos comentarios y preguntas de sus pares y de la prensa económica. Aún más interesante es el hecho de que, aunque desarrollaron estos principios de forma independiente, resultó que eran iconoclastas de formas prácticamente idénticas. En otras palabras, parecía haber un patrón en su iconoclastia, un modelo potencial para el éxito, uno que se correlacionaba extremadamente con retornos extraordinarios. 




			Parecían operar en un universo paralelo, definido por la devoción a un conjunto compartido de principios,una visión del mundo, que les otorgaba ciudadanía en una pequeña aldea intelectual. Llámelo Singletonville, un grupo muy selecto de hombres y mujeres que entendieron, entre otras cosas, que: 




			 




			• La asignación de capital es el trabajo más importante de un CEO. 




			 




			• Lo que cuenta a largo plazo es el aumento del valor por acción, no el crecimiento o el tamaño en general. 




			 




			• El flujo de caja, no los beneficios reportados, es lo que determina el valor a largo plazo. 




			 




			• Las organizaciones descentralizadas liberan energía empresarial y mantienen bajos tanto los costes como el “rencor”. 




			 




			• El pensamiento independiente es esencial para el éxito a largo plazo y las interacciones con asesores externos (Wall Street, la prensa, etc.) pueden distraer y consumir mucho tiempo. 




			 




			• A veces, la mejor oportunidad de inversión es la acción propia. 




			 




			• En las adquisiciones, la paciencia es una virtud... como lo es la osadía ocasional. 




			 




			Curiosamente, su iconoclasia se vio reforzada en muchos casos por la geografía. En su mayor parte, sus operaciones estaban ubicadas en ciudades como Denver, Omaha, Los Ángeles, Alexandria, Washington y St. Louis, alejadas del epicentro financiero del corredor Boston/Nueva York. Esta distancia ayudó a aislarlos del estruendo de la sabiduría convencional de Wall Street. (Los dos CEOs que tenían oficinas en el noreste compartían esta predilección por los lugares anodinos: la oficina de Dick Smith estaba ubicada en la parte trasera de un centro comercial de la periferia; Tom Murphy’s estaba en una antigua residencia en el centro de Manhattan, a sesenta manzanas de Wall Street). 




			Los residentes de Singletonville, nuestros CEOs outsiders* también compartían un conjunto interesante de características personales: generalmente, eran frugales (a menudo de manera legendaria) y humildes, analíticos y discretos. Estaban dedicados a sus familias y, a menudo, salían temprano de la oficina para asistir a eventos escolares. Por lo general, no disfrutaban de la parte externa del rol de CEO. No daban discursos en la cámara de comercio y no asistían a Davos. Raramente aparecían en las portadas de las publicaciones empresariales y no escribían libros de consejos de gestión. No eran portavoces, ni vendedores, ni daban palmaditas en espaldas, y no transpiraban carisma. 




			Eran muy diferentes de los CEOs de alto perfil como Steve Jobs, Sam Walton, Herb Kelleher de Southwest Airlines o Mark Zuckerberg. Estos genios son los Isaac Newton de los negocios, golpeados, como con manzanas, por ideas enormemente poderosas que proceden a ejecutar con concentración y determinación obsesivas. Sus situaciones y circunstancias, sin embargo, no son ni remotamente similares (ni las lecciones de sus carreras son remotamente transferibles) a las de la gran mayoría de los ejecutivos de empresas. 




			Los CEOs outsiders no tenían el carisma de Walton y Kelleher ni el genio técnico o de marketing de Jobs o Zuckerberg. De hecho, sus circunstancias se parecían mucho a las del típico ejecutivo de negocios estadounidense. Sus retornos, sin embargo, fueron cualquier cosa excepto habituales. Como muestran las figuras P-1 y P-2, en promedio superaron al S&P 500 en más de veinte veces y a sus pares en más de siete veces. Nos centraremos en ver cómo se lograron esos retornos. Lo haremos, como el informante del Watergate Garganta Profunda sugirió, “siga el dinero”, observando cuidadosamente las decisiones clave que estos CEOs peculiares tomaron de cara a maximizar los retornos para los accionistas y las lecciones que esas decisiones tienen para los gestores y empresarios de hoy. 




			

	 


	 	

	 

  [image: ]




			 






			[image: ]




			

	 


	 	

	 

	 	

			 




  
Introducción 




			 




			
Una iconoclasia inteligente 




			



			Es imposible producir un retorno superior a menos que hagas algo diferente de la mayoría. 




			 




			—John Templeton 









			 




			Atul Gawande, de The New Yorker, utiliza el término desviación positiva para describir a los trabajadores extraordinariamente eficaces en el campo de la medicina. Para Gawande, es natural que estudiemos estos casos aparte para aprender de ellos y mejorar el rendimiento.1 




			Sorprendentemente, en los negocios, los mejores no se estudian tan de cerca como en otros campos como la medicina, el derecho, la política o los deportes. Después de estudiar a Henry Singleton, comencé, con la ayuda de un talentoso grupo de estudiantes de MBA de Harvard, a buscar otros casos en los que una empresa batiera cómodamente tanto a sus pares como a Jack Welch (en términos de rendimiento relativo del mercado). Resultó, como sugiere la cita de Warren Buffett en el prefacio, que estas empresas (y CEOs) eran extremadamente raras. Tras una búsqueda exhaustiva en las bases de datos de la Biblioteca Baker de la Escuela de Negocios de Harvard, encontramos solo otros siete ejemplos que superaran estas dos pruebas. 




			Curiosamente, al igual que Teledyne, estas empresas en general no eran muy conocidas. Tampoco sus CEOs, a pesar de la enorme brecha entre su desempeño y el de muchos de los CEOs de alta visibilidad de la actualidad. 




			 




			* * *




			 




			La prensa retrata al CEO exitoso y contemporáneo, del cual Welch es un ejemplo, como un líder carismático y orientado a la acción que trabaja en un edificio de oficinas reluciente y está rodeado por un ejército de trabajadores con MBAs. Viaja en jet de la empresa y pasa gran parte de su tiempo recorriendo instalaciones, reuniéndose con analistas de Wall Street y asistiendo a conferencias. El adjetivo estrella del rock se usa a menudo para describir a estos ejecutivos que se mueven rápidamente y que, con frecuencia, son reclutados para sus puestos después de búsquedas muy publicitadas y, por lo general, provienen de puestos ejecutivos de alto nivel en empresas reconocidas. 




			Desde el colapso de Lehman Brothers en septiembre de 2008, esta casta de CEOs de alto perfil ha sido comprensiblemente vilipendiada. Por lo general, se les considera codiciosos (posiblemente fraudulentos) y despiadados mientras vuelan en aviones de la empresa, despiden trabajadores y hacen grandes operaciones que, a menudo, destruyen valor para los accionistas. En resumen, se les considera muy parecidos a Donald Trump en The Apprentice.*  En ese reality show de televisión, Trump no se mostraba como avaro, arrogante y promocional. No es exactamente un catálogo de valores franklinianos. 




			Los residentes de Singletonville, sin embargo, representaban una réplica refrescante a este estereotipo. Todos eran CEOs por primera vez, la mayoría con muy poca experiencia previa en gestión. Ninguno llegó al trabajo desde un puesto de alto perfil y todos, menos uno, eran nuevos en sus sectores y empresas. Solo dos tenían MBAs. Como grupo, no atraían ni buscaban ser el centro de atención. Más bien, trabajaban en una relativa oscuridad y, en general, solo eran apreciados por un puñado de inversores y aficionados sofisticados. 




			Como grupo, compartían valores premodernos y pasados de moda, como la frugalidad, la humildad, la independencia y una combinación inusual de conservadurismo y audacia. Por lo general, trabajaban en despachos sencillos (de los que estaban extraordinariamente orgullosos), generalmente evitaban beneficios como aviones de la empresa, evitaban ser el centro de atención siempre que era posible y rara vez se comunicaban con Wall Street o con la prensa económica. También, evitaban activamente a los banqueros y otros asesores, prefiriendo su propio consejo y el de un grupo selecto a su alrededor. A Ben Franklin le habrían gustado estos tipos. 




			Este grupo de hombres (y una mujer) de mediana edad, felizmente casados, llevaba vidas aparentemente aburridas, equilibradas y discretamente filantrópicas, pero, en su vida empresarial, no eran ni convencionales, ni complacientes. Eran anormales positivos y profundamente iconoclastas. 




			La palabra iconoclasta se deriva del griego y significa “destructor de iconos”. La palabra ha evolucionado para tener el significado más general de alguien que es decididamente diferente, orgullosamente excéntrico. Los iconoclastas originales procedían de fuera de las sociedades (y templos) donde residían los iconos; desafiaban las normas y convenciones sociales y eran muy temidos en la antigua Grecia. Los CEOs perfilados en este libro no eran tan temibles, pero compartían similitudes interesantes con sus antiguos antepasados: también eran outsiders (forasteros e independientes), y desdeñaban los enfoques convencionales largamente aceptados (como pagar dividendos o evitar la recompra de acciones) y disfrutaban de su heterodoxia. 




			Al igual que Singleton, estos CEOs tomaron constantemente decisiones muy diferentes a las de sus pares. Sin embargo, no iban ciegamente a contracorriente. La suya era una iconoclasia inteligente basada en un análisis cuidadoso y, a menudo, expresada en métricas financieras inusuales, claramente diferentes de las convenciones del sector o de Wall Street. 




			De esta manera, su iconoclastia era similar a la de Billy Beane, tal como la describe Michael Lewis en Moneyball.2 Beane, el director general del equipo de béisbol de los Oakland Athletics, siempre con problemas de liquidez, utilizó el análisis estadístico para obtener una ventaja sobre sus competidores mejor situados. Su enfoque se centró en nuevas métricas (porcentajes de los turnos al bate con respecto a las bases alcanzadas) que se correlacionaban más con el porcentaje de victorias del equipo que con la troika estadística tradicional de home runs, promedio de bateo y carreras impulsadas. 




			Las percepciones analíticas de Beane influyeron en todos los aspectos de la forma en que dirigió a los Athletics, desde estrategias de preparación técnica y operativa hasta la conveniencia de robar o no bases, o usar bolas tocadas de sacrificio en los partidos (pero no en ambos casos). Su enfoque en todas estas áreas fue muy poco ortodoxo, pero también muy exitoso, y su equipo, a pesar de tener la segunda nómina más baja de la liga, llegó a los playoffs en cuatro de sus primeros seis años en el trabajo. 




			Al igual que Beane, Singleton y estos otros siete ejecutivos desarrollaron enfoques únicos e iconoclastas para sus negocios que suscitaron muchos comentarios y preguntas de sus pares y de la prensa empresarial. Y, como los de Beane, sus resultados fueron excepcionales, superando fácilmente tanto al legendario Welch como a sus contrapartes del sector. 




			Provenían de una variedad de antecedentes: uno era un astronauta que había orbitado la luna, uno era viudo sin experiencia empresarial previa, uno heredó el negocio familiar, dos tenían doctorados altamente cuantitativos y uno era un inversor que nunca antes había dirigido una empresa. Sin embargo, todos eran nuevos en el cargo de CEO y compartían un par de características importantes, como un punto de vista nuevo y un compromiso profundamente arraigado con la racionalidad. 




			Isaiah Berlin, en un famoso ensayo sobre León Tolstoi, introdujo el instructivo contraste entre el “zorro”, que sabe muchas cosas, y el “erizo”, que sabe una cosa, pero la sabe muy bien. La mayoría de los CEOs son erizos: crecen en un sector y, cuando son elegidos para el puesto más alto, lo conocen a fondo. Hay muchos atributos positivos asociados con el erizo, incluida la experiencia, la especialización y el enfoque. 




			Los zorros, sin embargo, también tienen muchas cualidades atractivas, incluida la capacidad de establecer conexiones entre campos y de innovar, y los CEOs de este libro eran definitivamente zorros. Estaban familiarizados con otras empresas, sectores y disciplinas, y esta amplitud de miras se tradujo en nuevas perspectivas, lo que a su vez les ayudó a desarrollar nuevos enfoques que, al final, se tradujeron en resultados excepcionales. 




			 




			* * * 




			 




			En el informe anual de Berkshire Hathaway de 1986, Warren Buffett recordó sus primeros veinticinco años como CEO y concluyó que la lección más importante y sorprendente de su carrera hasta la fecha había sido el descubrimiento de una fuerza misteriosa, el equivalente empresarial de la presión de los compañeros adolescentes, que impulsaba a los CEOs a imitar las acciones de sus compañeros. Llamó a esta poderosa fuerza el imperativo institucional y señaló que era casi omnipresente, advirtiendo que los CEOs efectivos necesitaban encontrar alguna forma de desconectarse. 




			Todos los CEOs de este libro lograron evitar la influencia insidiosa de este poderoso imperativo. ¿Cómo? Encontraron un antídoto en una filosofía de gestión compartida, una visión del mundo que impregnaba sus organizaciones y culturas e impulsaba sus decisiones operativas y de asignación de capital. Aunque llegaron a sus filosofías de gestión de forma independiente, lo sorprendente es lo notablemente similares que eran los ingredientes en este grupo de ejecutivos a pesar de la gran diversidad de sectores y circunstancias. 




			Cada uno dirigía una organización extremadamente descentralizada; hizo al menos una adquisición muy grande; desarrolló métricas inusuales basadas en el flujo de caja; y recompró una cantidad significativa de acciones. Ninguno pagó dividendos significativos ni aportó orientación a Wall Street. Todos recibieron la misma combinación de burla, asombro y escepticismo de sus pares y de la prensa económica. Todos también disfrutaron de un desempeño sorprendente que puso a prueba su credulidad durante mandatos muy largos (más de veinte años en promedio). 




			El mundo empresarial se ha dividido tradicionalmente en dos campos básicos: los que dirigen empresas y los que invierten en ellas. Las lecciones de estos CEOs iconoclastas sugieren una concepción nueva y más matizada del trabajo del presidente ejecutivo, con menos énfasis en el liderazgo carismático y más en el despliegue cuidadoso de los recursos de la empresa. 




			 


			

			



			
Un espejo distante: 1974 –1982  


			

			




			 




			Al evaluar la relevancia actual de estos CEOs outsiders, vale la pena observar cómo actuó cada uno durante el período posterior a la Segunda Guerra Mundial que se parece más al malestar económico extendido de hoy: el período brutal de 1974 a 1982. 




			Este período se caracterizó por una combinación tóxica de una crisis petrolera externa, una política fiscal y monetaria desastrosa y  el peor escándalo político interno en la historia de la nación. Este cóctel de noticias negativas produjo un período de ocho años en el que se vio una inflación paralizante, dos recesiones profundas (y mercados bajistas), tasas de interés del 18 por ciento, la multiplicación por tres de los precios del petróleo y la primera renuncia de un presidente estadounidense en ejercicio en más de cien años. En medio de este período oscuro, en agosto de 1979, BusinessWeek  publicó un famoso artículo de portada titulado “¿Están muertas las acciones?” 




			Los tiempos, como ahora, eran tan inciertos y aterradores que la mayoría de los gestores se quedaron inmóviles, pero, para todos  los CEOs outsiders fue uno de los períodos más activos de sus carreras: todos participaron en un importante programa de recompra de acciones o una serie de grandes adquisiciones (o en el caso de Tom Murphy, ambas cosas). Como grupo, eran, en palabras de Warren Buffett, muy “codiciosos”, mientras que sus compañeros eran profundamente “temerosos”.a 




			 




			a. Entrevista del autor con Warren Buffett el 24 de julio de 2006. 









			 




			En el fondo, estos CEOs pensaban más como inversores que como gerentes. Básicamente, tenían confianza en sus propias habilidades analíticas y, en las raras ocasiones en que veían discrepancias convincentes entre el valor y el precio, estaban preparados para actuar con audacia. Cuando sus acciones estaban baratas, las compraban (a menudo en grandes cantidades) y, cuando estaban caras, las usaban para comprar otras empresas o para recaudar capital barato destinado a financiar el crecimiento futuro. Si no podían identificar proyectos atractivos, esperaban cómodamente, a veces durante periodos de tiempo muy largos (una década entera en el caso de Dick Smith de General Cinema). A largo plazo, esta combinación sistemática y metódica de compras a precios bajos y ventas a precios elevados produjo retornos excepcionales para los accionistas. Esta reformulación del trabajo del CEO surgió de antecedentes compartidos (e inusuales). Todos estos CEOs eran outsiders. Todos eran CEOs por primera vez (la mitad aún no había cumplido los cuarenta años cuando asumieron el cargo) y todos, menos uno, eran nuevos en sus sectores. No estaban limitados por la experiencia previa o las ideas convencionales del sector y sus historiales colectivos muestran el enorme poder de esta nueva mirada. Esta frescura de perspectiva es un catalizador antiguo para la innovación en muchos campos. En ciencia, Thomas Kuhn, inventor del concepto del cambio de paradigma, descubrió que los mayores descubrimientos fueron realizados casi invariablemente por los recién llegados y los muy jóvenes (piense en el ex impresor de mediana edad, Ben Franklin, domesticando el rayo; o Einstein, el empleado de patentes de veintisiete años que llevó a E = mc2). 




			Esta perspectiva de outsider parecida a la de un zorro ayudó a estos ejecutivos a desarrollar enfoques diferenciados e influyó en toda su filosofía de gestión. Como grupo, eran profundamente independientes, por lo general evitaban la comunicación con Wall Street, desdeñaban el uso de asesores y preferían estructuras organizativas descentralizadas que, a su vez, seleccionaban a otros pensadores independientes. 




			 




			* * * 




			 




			En su reciente best-seller, Outliers, Malcolm Gladwell presenta una regla general según la cual la experiencia en una amplia variedad de campos requiere diez mil horas de práctica.4 Entonces, ¿cómo encaja el éxito fenomenal de este grupo de CEOs neófitos con esa heurística? Ciertamente, ninguno de estos CEOs había trabajado cerca de diez mil horas como dirigente antes de asumir el puesto más alto y tal vez su éxito apunte a una distinción importante entre la experiencia y la innovación. 




			La regla de Gladwell es una guía para lograr la maestría, que no es necesariamente lo mismo que la innovación. Como sugiere la cita de John Templeton al comienzo de este capítulo, el rendimiento relativo excepcional exige un nuevo pensamiento, y en el centro de la visión del mundo compartida por estos CEOs estaba el compromiso con la racionalidad, con el análisis de los datos, con el pensar por sí mismos. 




			Estos ocho CEOs no eran visionarios carismáticos, ni se sintieron atraídos por grandiosos pronunciamientos estratégicos. Tenían un temperamento práctico y agnóstico y, sistemáticamente, se desconectaron del ruido de la sabiduría convencional fomentando una cierta sencillez de enfoque, una cierta aspereza en sus culturas y sus comunicaciones. Los científicos y los matemáticos a menudo hablan de la claridad “en el otro lado” de la complejidad, y estos CEOs —todos los cuales eran expertos en técnicas cuantitativas (tenían más conocimientos de ingeniería que títulos en MBA)— eran geniales para la simplicidad, para abrirse paso entre el desorden del barullo de sus pares y la prensa, para concentrarse en las características económicas centrales de sus empresas. 




			En todos los casos, esto llevó a los CEOs outsiders a centrarse en el flujo de caja y renunciar a la búsqueda ciega del santo grial de Wall Street de los beneficios en los informes financieros. La mayoría de los CEOs de empresas cotizadas se centran en maximizar los resultados netos reportados trimestralmente, lo cual es comprensible ya que es la métrica preferida de Wall Street. El resultado neto, sin embargo, es un instrumento un poco tosco y puede distorsionarse significativamente por diferencias en los niveles de deuda, impuestos, gastos de capital e historial de adquisiciones pasadas. 




			Como resultado, los outsiders (que a menudo tenían balances complicados, programas activos de adquisición y altos niveles de deuda) creían que la clave para la creación de valor a largo plazo era optimizar el flujo de caja libre, y este énfasis en el efectivo influyó en todos los aspectos de cómo dirigieron sus empresas, desde la forma en que pagaron las adquisiciones y administraron sus balances hasta sus políticas contables y sistemas de remuneración. 




			Este enfoque único en el efectivo fue la base de su iconoclasia, e invariablemente condujo a un enfoque similar al del láser, con unas pocas variables seleccionadas que dieron forma a la estrategia de cada empresa, generalmente en direcciones completamente diferentes a las de sus pares del sector. Para Henry Singleton, en las décadas de 1970 y 1980, fue la recompra de acciones; para John Malone, fue la búsqueda incesante de suscriptores de cable; para Bill Anders, fue desinvertir en negocios secundarios; para Warren Buffett, fue la generación y el despliegue del efectivo flotante de los seguros. 




			En el centro de su cosmovisión compartida estaba la creencia de que el objetivo principal de cualquier CEO era optimizar el valor por acción a largo plazo, no el crecimiento de la organización. Esto puede parecer un objetivo obvio; sin embargo, en los negocios estadounidenses existe una necesidad profundamente arraigada de crecer. Las empresas más grandes reciben más atención en la prensa; los ejecutivos de esas empresas suelen ganar salarios más altos y es más probable que se les solicite unirse a juntas y clubes de prestigio. Como resultado, es muy raro ver a una empresa reducirse de forma proactiva. Y, sin embargo, prácticamente todos estos CEOs redujeron significativamente sus bases de acciones a través de recompras. La mayoría también redujo sus operaciones a través de ventas de activos o escisiones, y no dudaron en vender (o cerrar) divisiones de bajo rendimiento. Resulta que el crecimiento, a menudo, no se correlaciona con maximizar el valor para los accionistas. 




			Este enfoque pragmático en el efectivo y el espíritu de orgullosa iconoclasia que los acompañaba (con solo un toque de aspereza) fue ejemplificado por Henry Singleton, en una rara entrevista de 1979 con la revista Forbes: “Tras adquirir una serie de negocios, reflexionamos sobre el negocio. Nuestra conclusión fue que la clave era el flujo de caja... Nuestra actitud hacia la generación de efectivo y la gestión de activos surgió de nuestro propio pensamiento”. Añadió (como si fuera necesario):“Esto no está copiado”.5 
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