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SINOPSIS 




			 




			Dedicación, integridad y sentido común son algunos de los valores que Warren Buffett ha destacado como esenciales en su exitosa carrera como inversor. 




			Reunidos por su círculo cercano en un único libro a través de conversaciones personales, reuniones sociales y entrevistas, los aforismos de Buffett no sólo han instruido a sus discípulos en la dirección empresarial, sino también en la disciplina, la virtud de la paciencia y el desarrollo personal. 




      El tao de Warren Buffett es una guía esencial que inspira a sus lectores, contribuye a agudizar la mente, ayuda a tomar las decisiones acertadas tanto en la vida personal como profesional y ofrece estrategias prácticas que serán de enorme utilidad para todos los inversores, sean grandes o pequeños. 
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		La sabiduría de un genio
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			A nuestro gran amigo y colega buffettólogo Bob Eisenberg. 




			



			




	  


	 	

	  

       




			La presente publicación expresa únicamente las opiniones e ideas de sus autores. No debe considerarse una recomendación a comprar o vender los títulos de ninguna de las empresas o negocios aludidos. Se comercializa bajo el supuesto de que ni los autores ni el editor prestan ningún tipo de servicio legal, contable, inversor o profesional. Las leyes de los estados varían entre sí y las leyes federales pueden ser de aplicación en determinadas transacciones, de modo que si el lector necesita asistencia ﬁnanciera o legal experta debería consultar a un profesional competente. Ni los autores ni el editor de este libro pueden garantizar la exactitud de la información en él contenida.  




			 




			Los autores y el editor de esta obra declinan de forma expresa cualquier responsabilidad, pérdida o riesgo, ya sea profesional o de otro tipo, derivados directa o indirectamente del uso y la puesta en práctica de cualquier contenido que ﬁgure en ella. 




			



	  


	 	

	  

       




			
INTRODUCCIÓN 




			 




			Durante 12 años, desde 1981 hasta 1993, fui la nuera de Warren Buffett, el inversor con más éxito del mundo y ahora su mejor ﬁlántropo. 




			Poco después de casarme con Peter, el hijo de Warren, y mucho antes de que fuera de Wall Street la gente oyera hablar de Warren, visité su residencia familiar en Omaha. Una vez allí, conocí a un pequeño grupo de estudiantes devotos de la sabiduría maestra del inversor, quienes se hacían llamar «buffettologistas». Uno de los buffettologistas, David Clark, guardaba cuadernos llenos de la sabiduría de Warren sobre inversiones, realmente meticulosos y de lectura insaciable y fascinante. Los cuadernos de David constituyeron los cimientos sobre los que él y yo moldeamos los best sellers sobre inversión Buffettología: las técnicas jamás contadas que han hecho de Warren Buffett el inversor más famoso del mundo, The Buffettology Workbook y The New Buffettology, actualmente publicados en diez idiomas, entre ellos el chino y el ruso. 




			De todos los cuadernos de David, mi preferido estaba repleto de los aforismos más profundos de Warren, muy entretenidos de leer ya que realmente te hacían pensar. Tal y como descubrí más tarde, para los buffettologistas esos aforismos eran muy similares a las enseñanzas de un maestro taoísta: cuanto más los contemplan, más revelan. 




			Con el transcurso del tiempo, yo también empecé a recoger aforismos que Warren nos decía en familia y en reuniones sociales con cracks de los negocios. A veces, Warren hacía y respondía preguntas a modo de profesor, recompensando la paciencia de los estudiantes con sus sabios consejos. 




			Y cuanto más escuchaba a Warren, más aprendía, y no sólo sobre inversiones, sino sobre los negocios y la vida. Sus aforismos saben cómo permanecer contigo. A menudo me encuentro repitiéndolos para reﬂexionar y recordarlos y así advertirme a mí misma de no cometer un error, como dejarme arrastrar por el entusiasmo de un mercado alcista. Incluso me ayudaron enseñándome en qué tipos de empresas me debo centrar y cuándo es el mejor momento para invertir en ellas. 




			Conservando el espíritu taoísta que rodea las explicaciones de Warren, David y yo pensamos que sería divertido crear El tao de Warren Buffet, reuniendo los que creemos que son los aforismos más instructivos sobre inversiones, dirección empresarial, elección de carrera y lucha por una vida exitosa. Estas palabras han sido verdaderos amigos para nosotros durante los años en los que hemos guiado nuestros caminos hacia la vida, los negocios y la búsqueda de la inversión decisiva. Hemos incorporado nuestras interpretaciones buffettologistas con el ﬁn de ayudar a proporcionar un contexto y a abrir las puertas a una exploración de los signiﬁcados más sutiles y ocultos de estos aforismos. 




			Espero que este libro enriquezca vuestro mundo convirtiéndolo en un agradable lugar para invertir, trabajar y vivir. 




			 




			MARY BUFFETT 




			



	  


	 	

	  

       




			
CAPÍTULO 1 




			
HACERSE RICO Y SEGUIR SIÉNDOLO 




			 




			N.º 1 




			 




			«REGLA N.º 1: NUNCA PIERDA DINERO. REGLA N.º 2: NUNCA OLVIDE LA REGLA N.º 1.» 




			 




			El gran secreto para hacerse rico es dejar que el dinero aumente solo, y cuanto mayor sea el importe inicial, mucho mejor. Por ejemplo: si 100.000 dólares incrementan un 15% en 20 años, en el año veinte habrán ascendido hasta 1.636.653 dólares, lo que supone un beneﬁcio de 1.536.653 dólares. Pero imaginemos que pierde 90.000 dólares de su capital inicial antes de empezar y que sólo puede invertir 10.000 dólares. En ese caso su inversión sólo crecerá hasta llegar a 163.665 dólares en el vigésimo año, con un beneficio de 153.665 dólares. Sin duda es una cifra inferior. Cuanto mayor es la cantidad de dinero perdida, mayor es el impacto en su capacidad para ganar dinero en el futuro. Es algo que Warren nunca ha olvidado. También es la razón por la que sigue llevando un VW Escarabajo viejo después de hacerse multimillonario. 




			 




			N.º 2 




			 




			«INVERTÍ POR PRIMERA VEZ A LOS 11 AÑOS. HASTA ENTONCES ESTUVE DESPERDICIANDO MI VIDA.» 




			 




			Encontrar la vocación a edades tempranas es bueno, y el ámbito de la inversión te ofrece increíbles oportunidades para multiplicar sumas de dinero con las que trabajar. Pero el momento para jugar no es la juventud, cuando aún queda mucho tiempo por delante para sacar provecho de las decisiones acertadas. 




			Las acciones que Warren compró a los 11 años eran de la petrolera City Services. Adquirió tres acciones a 38 dólares, sólo para ver cómo caían hasta 27. Tuvo que esperar y tras recuperarse las vendió a 40 dólares cada una. Poco después remontaron hasta los 200 dólares por acción y aprendió su primera lección sobre inversión: hay que tener paciencia. A los que esperan les llegan cosas buenas, siempre que escojan la acción correcta. 




			 




			N.º 3 




			 




			«NUNCA TEMAS PEDIR DEMASIADO CUANDO VENDAS, NI OFRECER MUY POCO CUANDO COMPRES.» 




			 




			Warren entiende que la gente se avergüence al pedir un precio demasiado alto a la hora de vender o de ofrecer uno demasiado bajo a la hora de comprar. Nadie quiere parecer ni tacaño ni barato. Pero así es, en el mundo de los negocios, la cantidad que obtiene de una venta o la que tiene que pagar cuando efectúa una compra determina si gana o pierde dinero y cuán rico será a la larga. Una vez empiezan las negociaciones puede bajar los precios de venta o aumentar los de compra, pero es imposible hacer lo contrario. 




			Warren tuvo que abandonar muchos negocios porque no se ajustaban a sus criterios de precio. Tal vez el ejemplo más conocido es el de su compra de ABC a Capital Cities. Warren quería más acciones de la empresa por su dinero de las que Capital Cities estaba dispuesta a ceder, así que lo dejó. Al día siguiente, Capital Cities se avino y aceptó el acuerdo de Warren. Si pide a lo mejor recibe, pero si no lo intenta... 




			 




			N.º 4 




			 




			«NO PUEDE HACER UN BUEN TRATO CON UNA MALA PERSONA.» 




			 




			Una mala persona es una mala persona y nunca llegará con ella a un buen acuerdo. El mundo está lleno de tanta gente buena y honesta que negociar con los deshonestos es pura insensatez. Si se tiene que preguntar si confía en una persona determinada, cese inmediatamente la negociación y busque a otra más honesta con quien negociar. Si no se pregunta si el paracaídas se abrirá cuando salte del avión, tampoco debe hacerlo sobre la integridad de la persona con quien está a punto de meterse en negocios. Si no confía en ella ahora, tampoco lo hará más adelante, entonces ¿por qué hacerlo? 




			Warren aprendió esta lección cuando se dirigía a casa tras reunirse con la junta directiva de Salomon Brothers. En contra de los consejos de Warren, los banqueros de inversión de Salomon continuaron haciendo negocios con el magnate de los medios de comunicación Robert Maxwell, cuyas ﬁnanzas eran tan precarias que le llamaban el Checo devuelto. Tras el repentino fallecimiento de Maxwell, Salomon se vio inmersa en un gran caos intentando recuperar su dinero. 




			La regla es simple: la gente íntegra tiende a funcionar bien; la gente que no lo es tiende a lo contrario. 




			Lo mejor es no confundirlas. 




			 




			N.º 5 




			 




			«LAS GRANDES FORTUNAS PERSONALES EN ESTE PAÍS NO SE FORJARON CON UNA CARTERA DE ACCIONES DE 50 EMPRESAS. LAS FORJÓ ALGUIEN QUE RECONOCIÓ UN NEGOCIO FANTÁSTICO.» 




			 




			Si estudia a las familias más ricas de Estados Unidos, observará que prácticamente todas hicieron fortuna a partir de un negocio excepcional. Los Hearst ganaron dinero invirtiendo en publicidad, los Walton en ventas al detalle, los Wrigley en chicles, los Mars en dulces, los Gates en software y los Coors y los Busch en la elaboración de cerveza. La lista es interminable y, casi sin excepción, cuando se alejaban del maravilloso negocio que los había hecho increíblemente ricos, acababan perdiendo dinero, como cuando Coca-Cola entró en el negocio del cine. 




			La clave del éxito de Warren es que ha sido capaz de identiﬁcar exactamente las características económicas de un buen negocio, un negocio que tiene una ventaja competitiva duradera que se adueña de una parcela de la mente del consumidor. Cuando piensas en chicles, piensas en Wrigley; cuando piensas en tiendas de saldos, piensas en Wal-Mart, y cuando piensas en una cerveza fría, piensas en Coors o Budweiser. Esta posición tan elevada crea su poder económico. Warren aprendió que a veces la poca visión de futuro de la bolsa de valores subvalora terriblemente estos negocios, y cuando esto sucede, aparece él y compra todas las acciones que puede. La sociedad de Warren, Berkshire Hathaway, es una colección de algunas de las mejores empresas estadounidenses, todas ellas extremadamente rentables y compradas cuando Wall Street las ignoraba. 




			 




			N.º 6 




			 




			«NO SE PUEDE “DESFIRMAR” UN CONTRATO, POR LO TANTO, REFLEXIONE ANTES DE HACERLO.» 




			 




			Warren aprendió que, una vez se ha ﬁrmado, el trato está hecho. No hay vuelta atrás y ya no se puede pensar si es bueno o no, por lo tanto, reﬂexione antes de ﬁrmar. Es más fácil decirlo que hacerlo, porque cuando te ponen el papel delante, las ganas de cerrar el trato te impiden pensar con claridad. Antes de ﬁrmar un contrato, imagine todo lo que puede salir mal, porque a menudo pasa. El camino de las buenas intenciones está sembrado con problemas previsibles. Si piensa largo y tendido antes de dar el salto, evitará tener que pensar en el problema que acaba de contratar. 




			Warren olvidó poner una cláusula de no competencia en su contrato con Rose Blumkin, de 89 años, cuando le compró Nebraska Furniture Mart de Omaha. Unos años después, como no le gustaba el rumbo que estaba tomando la tienda, la señora Blumkin se fue y abrió una nueva justo enfrente, con lo que robó montones de negocio a NFM. Tras unos años sufriendo la dura competencia, Warren cedió y aceptó comprar la nueva tienda por la friolera de 5 millones de dólares. En esta segunda ocasión le hizo ﬁrmar un contrato de no competencia y por suerte, porque ella continuó con el negocio hasta los 103 años. 




			 




			N.º 7 




			 




			«ES MÁS FÁCIL NO METERSE EN PROBLEMAS QUE SALIR DE ELLOS.» 




			 




			Es bastante más fácil evitar la tentación de incumplir la ley para ganar dinero fácil que tener que lidiar con las consecuencias si te cogen. Para no meterse en problemas sólo tiene que hacer lo correcto en el momento correcto. Para salir de ellos, necesita mucho dinero y buenos abogados e, incluso así, puede acabar cumpliendo una larga condena. 




			Warren aprendió esta lección cuando casi pierde los aproximadamente 700 millones de dólares que había invertido en la empresa de Wall Street Salomon Brothers. El Banco de Reserva Federal estuvo a punto de cerrar toda la empresa por sus actividades ilegales de compra-venta de bonos realizadas por un empleado que intentaba ganar dinero de forma fácil y rápida. ¿Qué supuso salir airoso de este problema? La pérdida de empleo para varios trabajadores importantes de la ﬁrma, los puestos al director y director ejecutivo y millones gastados en abogados, pleitos, sanciones... Hubiera sido mucho más fácil, y más rentable, mantenerse alejado del problema desde el principio. 




			 




			N.º 8 




			 




			«DEBERÍA INVERTIR COMO LOS MATRIMONIOS CATÓLICOS: PARA TODA LA VIDA.» 




			 




			Warren sabe que si considera una decisión de inversión como si no fuera a poder echarse atrás, se lo pensará bien antes de lanzarse a la piscina. Uno no se casa sin haber investigado un poco (noviazgo), sin discutirlo con sus consejeros (en el bar con los amigos) y sin pensarlo a fondo, ¿no? Entonces tampoco invertirá sin saber nada de la empresa y sin estar seguro de que lo entiende todo. Sin embargo, es el «para toda la vida» lo que hace ganar dinero. Piense en lo siguiente: en 1973 Warren invirtió 11 millones de dólares en la Washington Post Company, aún hoy sigue casado con esta inversión y, durante estos 33 años de convivencia, la inversión ha crecido hasta alcanzar un valor de 1.500 millones de dólares. La convicción de aguantar hasta el ﬁnal puede proporcionarle fantásticas ganancias, siempre que haya empezado con la candidata adecuada. 




			 




			N.º 9 




			 




			«WALL STREET ES AL ÚNICO LUGAR DONDE SE VA EN UN ROLLS ROYCE PARA DEJARSE ACONSEJAR ENTRE LOS QUE LLEGAN EN METRO.» 




			 




			A Warren siempre le ha extrañado que gente de negocios inteligente y con éxito, que lleva toda la vida ganando grandes sumas de dinero, pida asesoramiento a la hora de invertir a agentes de bolsa demasiado pobres como para aconsejarse a sí mismos. Si sus consejos son tan buenos ¿por qué no se han hecho ricos? ¿Será porque no se enriquecen con los consejos que dan, sino con las comisiones que cobran? Hay que ir con cuidado con la gente que necesita utilizar su dinero para hacerle rico, sobre todo cuando cuantas más cosas le venden más ricos se hacen. Su prioridad es utilizar su dinero para hacerse ricos. ¿Y si pierden su dinero? Pues sólo tienen que encontrar a otra persona a quien vender sus consejos. 




			Warren es tan consciente de dónde reside la auténtica lealtad en Wall Street que incluso rechaza las proyecciones de negocios que elaboran sus analistas porque, independientemente de la naturaleza del negocio, las proyecciones siempre son demasiado optimistas. 




			 




			N.º 10 




			 




			«EL DINERO NO COMPRA LA FELICIDAD.» 




			 




			Warren nunca ha confundido ser rico con ser feliz. Estamos hablando de un tipo que aún se junta con la gente que iba con él al instituto y que aún vive en el barrio en el que creció. El dinero no le ha hecho cambiar. Cuando los estudiantes le piden que deﬁna el éxito, él dice que es ser querido por la gente que esperas que te quiera. Ya puedes ser el hombre más rico del mundo, que sin el amor de la familia y los amigos también serás el más pobre. 




			 




			N.º 11 




			 




			«TARDAS 20 AÑOS EN CREARTE UNA REPUTACIÓN Y 5 MINUTOS EN PERDERLA. SI LO PIENSAS, HARÁS LAS COSAS DE OTRA FORMA.» 




			 




			Una estupidez y la mala prensa que le acompaña pueden destruir de inmediato una buena reputación que se ha tardado toda una vida en construir. Es mejor no hacer lo que sabe que está mal, porque si le cogen, el precio que tendrá que pagar será mayor de lo que se pueda permitir. Éste es un credo de Buffett que él mismo susurraba a sus hijos desde que eran pequeños. 




			Cuando tuvo lugar el escándalo ﬁnanciero protagonizado por el gigante de los seguros AIG, Buffett les dijo a sus gestores: «La investigación actual del sector de los seguros pone de relieve lo esencial del mensaje que os envío cada vez que os entrego mi memoria anual: Berkshire puede permitirse perder dinero, incluso mucho dinero, lo que no se puede permitir es perder ni una pizca de reputación... Al ﬁnal, tenemos la reputación que nos merecemos. Hay mucho dinero que ganar en el centro del campo. No hace falta salir a jugar a los extremos.» 




			Wall Street está a rebosar de gigantes caídos que dejaron que la codicia pudiera con la sensatez y no supieron prestar atención a este consejo. 




			 




			N.º 12 




			 




			«EL MERCADO, COMO EL SEÑOR, AYUDA A LOS QUE SE AYUDAN A SÍ MISMOS. PERO A DIFERENCIA DEL SEÑOR, EL MERCADO NO PERDONA A LOS QUE NO SABEN LO QUE HACEN.» 




			 




			El mercado de valores está ahí para hacerle rico si sabe lo que hace. Pero si no sabe lo que hace no tendrá compasión en hacerle pobre. La ignorancia, cuando se mezcla con la avaricia, se convierte en el material del que están hechos los desastres ﬁnancieros. En 1969, a ﬁnal de la década de los 60 con el mercado al alza, Warren pensó que las acciones estaban tan sobrevaloradas que decidió dejar de intervenir. En 1973-1974 el mercado de valores se había reservado tanto que las acciones se vendían a precios de ganga. Warren compró todas las existencias con el apetito de, tal y como dijo en su día, «un hombre hambriento de sexo en medio de un harén lleno de bellas mujeres». Muchas de estas preciosidades le ayudaron a hacerse multimillonario. 




			Y muchos de los inversores que permanecieron en el mercado después de que Warren saliera de él en 1969 perdieron hasta la camisa con la crisis de 1973-1974; recuperarlo todo resultó imposible ya que se necesita dinero para comprar acciones. Es realmente útil saber lo que uno hace. 




			 




			N.º 13 




			 




			«NO INTENTO SALTAR VALLAS DE SIETE METROS; BUSCO LAS DE UNO QUE PUEDO PISAR.» 




			 




			Warren no aspira a llegar a la liga de las estrellas. Ni siquiera intenta hacer home runs en cada lanzamiento. Permanece a la espera del lanzamiento perfecto y se queda con lo seguro: empresas con productos que no cambian, negocios que sabe que dentro de 20 años seguirán ahí, vendiendo ahora a precios comercialmente razonables incluso si comprara toda la empresa. Tuvo suerte de que el hecho de centrarse a corto plazo en el mercado de valores a menudo perjudique la economía a largo plazo de un negocio, lo que signiﬁca que el mercado de valores a menudo pone el precio erróneo a un gran negocio. Él no se complica y deja las adivinanzas y las estrategias de inversión complejas para los chicos de Wall Street. 




			En la crisis de mercado de 1973-1974 se podía comprar Ogilvy & Mather, una de las agencias de publicidad más fuertes del mundo, por 4 dólares la acción contra unas ganancias reales por acción de 76 dólares, es decir, una correspondencia de P/E de 5. Warren compró una gran cantidad de estas acciones durante la quiebra y las cobró bastantes años después a un interés de devolución anual superior al 20%. Hay inversiones que son así de simples. 




			 




			N.º 14 




			 




			«LAS CADENAS DEL HÁBITO SON DEMASIADO LIGERAS COMO PARA NOTARLAS HASTA QUE SE VUELVEN DEMASIADO PESADAS COMO PARA ROMPERLAS.» 




			 




			Éste es Warren citando al ﬁlósofo inglés Bertrand Russell, cuyas palabras describen a la perfección la naturaleza insidiosa de las malas costumbres en los negocios y de las que no nos damos cuenta hasta que ya es demasiado tarde. Costumbres como la de reducir costes cuando el negocio ha pasado por una mala racha, algo que se debería hacer cuando ésta se empieza a vislumbrar. El negocio que está henchido con gastos innecesarios en época de buena esperanza es el que fracasará cuando ocurra lo peor. Esta tendencia a engañarse a uno mismo dice mucho del equipo directivo que permite que el negocio se hinche de gastos en primer lugar. Lo mejor es ser consciente y revisar las costumbres que le arrastran a sitios a los que aún no ha llegado. Si no le gusta la dirección que está tomando, debe cambiar de rumbo antes de que su barco se hunda en un mar de problemas. 




			Esto es lo que le sucedió a Warren con Benjamin Graham y la estrategia de inversión inspirada en la compra de acciones que se vendían muy por debajo de su valor contable sin tener en cuenta la naturaleza de la economía a largo plazo de la empresa. A Warren esto se le dio realmente bien durante la década de los 50 y principios de los 60. Y prosiguió con ello incluso cuando ya no era una estrategia viable: las cadenas del hábito eran demasiado ligeras como para notarlas. Cuando a ﬁnales de la década de los 70 se dio cuenta de que la ganga de Graham se había acabado, cambió completamente de estrategia comprando negocios de primera a precios razonables y conservándolos durante largos períodos, con lo que así dejaba que aumentaran de valor. Con la vieja estrategia ganó millones, pero con la nueva, hizo billones. 
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