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			Sinopsis

		

		
			Warren Buffett es CEO y presidente de Berkshire Hathaway, y probablemente el inversor más exitoso de la historia.

			En esta biografía, el profesor Todd A. Finkle ofrece una perspectiva nunca antes explorada sobre uno de los titanes financieros de nuestro tiempo y a partir de ella se desvelan nuevas y sorprendentes facetas de su carrera, que descubrió gracias a la amistad que llegó a entablar con su maestro.

			A lo largo de estas páginas el autor ofrece su visión sobre los primeros años de vida de Buffett y sus negocios, y se reconstruyen los hitos empresariales que dieron forma a su carrera: desde que de niño empezara su andadura profesional vendiendo chicles a puerta fría hasta que logró fundar Berkshire Hathaway y desarrollar un conglomerado global gracias al despliegue imaginativo de instrumentos financieros y la negociación creativa.

			Asimismo, se aborda la metodología de inversión, la estrategia de gestión y la filosofía personal que adoptó Buffett para construir una vida gratificante en términos de emprendimiento. Fruto de esa relación de confianza que se estableció entre ellos, Finkle logra a extraer lecciones clave de los éxitos y los errores del empresario, quien supo utilizar los fracasos para explorar las formas en que los sesgos de comportamiento pueden afectar a los inversores y aprender a superarlos.

			Esta biografía, traducida a más de doce idiomas, nos permitirá entender los motivos por lo que Warren Buffet se ha ganado la admiración del público, ya no sólo por sus hazañas financieras, sino también por la filosofía que se intuye detrás de ellas.
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por su amor y los ánimos que me dio mientras escribía 
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			Prólogo

			Cuando conocí a Warren Buffett, alguien le preguntó a qué se habría dedicado si no fuera el presidente y CEO de Berkshire Hathaway, a lo que él se apresuró a responder: «Profesor». Cuando le preguntaron por qué, dijo: «Ha habido numerosos profesores que han dejado una huella profunda en mi vida».

			Tras haberme dedicado a impartir clases en la universidad durante más de treinta años, quiero compartir con los demás todo lo que sé sobre uno de los empresarios e inversores más destacados de todos los tiempos. Crecí en Omaha (Nebraska), y estudié en el instituto Omaha Central, el mismo donde estudiaron los hijos de Buffett, su primera mujer, Susie, y su padre, Howard. Coincidí en el instituto con un hijo de Buffett, Peter, y, aunque él era dos años mayor que yo, teníamos muchos amigos en común, por lo que a veces almorzábamos juntos. He tenido la suerte de entablar una relación personal con Warren Buffett, de la que hablaré en este libro. En 2008, durante la peor crisis financiera desde la Gran Depresión, decidí enterarme de todo lo posible sobre el hombre de negocios más inteligente que ha existido desde J. P. Morgan.

			En este libro examino los comportamientos que han permitido a Warren Buffett triunfar. Relato, en orden cronológico, cómo lo ha logrado. Para desarrollar estos temas, he recogido todo lo que sé sobre él, sobre Charlie Munger (y otras personas influyentes), sobre Omaha, las finanzas, las inversiones, el espíritu empresarial y otros factores. Presento una serie de temas que servirán al lector para su vida personal y financiera, e incido en particular en cómo el espíritu empresarial ha transformado la vida de Buffett.

			El libro recopila información procedente de fuentes de primera y de segunda mano sobre la vida de Buffett y su filosofía de inversión. Incluye entrevistas con varias personas, declaraciones personales, cartas a los accionistas, libros y mis propias interpretaciones.

			He visitado seis veces a Buffett con mis alumnos. Al volver al campus, siempre les he preguntado cuál ha sido la lección más importante que han aprendido de él. Para sorpresa mía, lo que destacaban no eran sus logros ni sus inversiones, sino sus valores.

			Buffett creció en plena Gran Depresión y acabó convirtiéndose en uno de los hombres más ricos del mundo. Muchos lo consideran el inversor más prolífico de todos los tiempos. En este libro se analiza cómo se ganó esa reputación y de qué manera puedes integrar las claves que a él lo llevaron al éxito para mejorar tu propia vida.

			Empezando por su infancia, el libro cuenta cómo le influyeron su familia y dos mentores importantes, Benjamin Graham y Phil Fisher. A continuación, hacemos un recorrido por sus aventuras empresariales, desde la escuela primaria hasta el instituto, y examinamos los años universitarios de Buffett y su experiencia empresarial, incluida la creación de sus propias sociedades de inversión.

			El capítulo 3 está dedicado a Charlie Munger, el socio de Buffett, un hombre cuya perspicacia e ingenio están a la altura de los del Oráculo de Omaha (apodo con el que se conoce a Warren Buffett). La perspectiva renovada de Munger sobre la inversión y su insaciable intelecto supusieron un desafío para Buffett que le llevó a cambiar la filosofía empresarial de Berkshire. Los capítulos 4, 5 y 6 están dedicados a la metodología de inversión de Buffett (margen de seguridad, factores clave, valoración y recomendaciones para los inversores).

			En el capítulo 7 se estudian varios sesgos de comportamiento que Buffett considera decisivos en el éxito de cualquier inversor. Se definen algunos de esos sesgos, se dan algunos ejemplos y se explica cómo vencerlos.

			En los capítulos 8 y 9 leeremos la historia de Berkshire Hathaway. En el capítulo 10 se tratan los errores que ha cometido Buffett al hacer ciertas inversiones. El capítulo 11 se centra en las claves del éxito de Buffett, sus valores, su opinión sobre la felicidad y la filantropía; y el capítulo 12 examina a Buffett como persona, y qué se siente al estar en la misma habitación que él. Me he basado en mi propia experiencia tras haberlo visitado con mis alumnos en Omaha. El capítulo acaba con una sesión de preguntas y respuestas con él.

			Por último, en el capítulo 13 nos pondremos al día con lo que está sucediendo en la actualidad en el sector de la inversión, y prestaremos especial atención a la implantación de la tecnología en los servicios financieros (fintech, acrónimo de finance y technology), las criptomonedas, el bitcoin y otras monedas digitales. Todo ello formará parte de Berkshire Hathaway en el futuro.

			Al recordar los muchos años que me llevó escribir este libro, me doy cuenta de que hay pocos autores (si es que hay alguno) que han escrito sobre Buffett y han puesto un ejemplo real de cómo valora él las inversiones y la estrategia que sigue, paso a paso. Mi objetivo es darle al profano la capacidad de valorar una empresa como lo hace él. De este modo, podrá aplicar este procedimiento a la hora de tomar sus propias decisiones como inversor.

			Además, hay pocos libros sobre Buffett que hayan tratado los sesgos conductuales. En éste expongo en qué consisten y de qué manera influyeron en él a la hora de tomar ciertas decisiones. En concreto, indago en sus errores de inversión y analizo cómo los sesgos conductuales pueden haber afectado dichas decisiones, con el fin de que todos aprendamos de esos errores.

			Mi objetivo fundamental es instruir al lector sobre la vida de Buffett y todo lo que ha hecho él para llegar a la cima. Espero que este libro resulte ameno y útil.

			 

			 

			Advertencia: yo mismo soy propietario de acciones de Berkshire Hathaway directamente y de algunas otras a través de uno o más de mis fondos indexados; el contenido de este libro no representa de ningún modo mi punto de vista sobre el sector de las inversiones ni pretende asesorar directamente al lector en materia de inversiones.
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			La trayectoria de Warren E. Buffett

			Se tarda veinte años en labrarse una reputación y cinco minutos en arruinarla. Si lo tienes en cuenta, harás las cosas de otra manera.1

			WARREN E. BUFFETT

			Cada vez que comienzo un curso de iniciativa empresarial, el primer día de clase dibujo en la pizarra un frigorífico con la puerta abierta y les pregunto a mis alumnos: «¿Esto qué es?». Por lo general, ninguno responde correctamente, cosa que atribuyo a mis escasas dotes artísticas, así que les revelo que es un frigorífico y les pido que me digan si hay algo que les llame la atención en él. Tampoco suelen acertar.

			«Está vacío», señalo.

			Los empresarios tienen hambre. Tienen el frigorífico vacío. Yo no puedo enseñarles a los alumnos a tener hambre: o tienen esa cualidad o no la tienen. Después de la primera clase, siempre hay unos cuantos que me buscan, pletóricos y con un montón de ideas que están deseando contarme. Algunos ya son emprendedores, no es necesario que yo haga nada para motivarlos. Sin embargo, tener hambre no es lo mismo que tener éxito.

			Al final del semestre, otros cuantos alumnos han decidido que ellos también quieren ser empresarios, pero los que más me sorprenden y me levantan el ánimo son los estudiantes a los que jamás habría considerado empresarios. Me entero de sus progresos porque vienen a verme cinco o diez años después de graduarse. Muchos me dicen que algo que les dije los motivó, lo cual es otro indicador de la influencia que puede tener un profesor sobre sus alumnos. No es casualidad que al propio Warren Buffett le encante dar clase. Ha declarado alguna vez que si no se hubiera dedicado a las finanzas y a la inversión habría sido profesor.

			Tal vez resulte difícil de creer viniendo de un multimillonario, pero Warren E. Buffett supera todas las expectativas y todos los estereotipos. Su éxito estratosférico, junto con su humilde estilo personal, han cautivado a personas de todo el mundo durante décadas. Buffett, consejero delegado (CEO) y presidente de Berkshire Hathaway, es el J. P. Morgan de finales del siglo XX y principios del XXI. Cuando fallezca, habrá donado más de 100.000 millones de dólares a varias obras benéficas. Parte de su aura mística radica en cómo alguien tan rico e inteligente puede ser tan humilde, amable y generoso.

			En momentos de crisis mundial, Buffett siempre ha demostrado ser una persona valiente, sabia y moderada. Cuando el mundo estaba conmocionado durante la Gran Recesión de 2008, Buffett habló con calma, de forma racional e íntegra. Antes de eso, había sido la voz de la razón durante calamidades como el desplome bursátil de 1987, las guerras del Golfo, la burbuja tecnológica del año 2000 y los atentados terroristas del 11-S, en 2001. Lo conocí al enterarme de que el economista con alma de educador invitaba a estudiantes universitarios y a sus profesores a pasar un día con él en Omaha para mostrarles su vida personal y laboral. Presenté mi solicitud de inmediato y me la rechazaron, pero fui persistente y, con el tiempo, Warren y yo entablamos una relación. Parte de mi interés por él era consecuencia de mi propia historia personal. Crecí en Omaha (Nebraska) y estudié en el instituto Omaha Central, el mismo al que asistieron los hijos de Buffett, su primera esposa, Susie, y su padre. Peter (su hijo) y yo almorzábamos juntos en la cafetería del instituto. Yo entonces no tenía ni idea de que su padre fuera rico.

			Esa historia podría haber quedado en una simple anécdota sobre mi pasado de no ser por la crisis financiera mundial que asoló el mundo en el año 2008. Durante esta crisis económica, la peor desde la Gran Depresión de la década de 1930, decidí aprender todo lo posible sobre la persona a la que yo consideraba el empresario más inteligente desde J. P. Morgan. Entonces me di cuenta de que mi vocación de profesor de emprendimiento o iniciativa empresarial estaba relacionada con mi fascinación por esta familia. A Buffett se le puede recordar por cualquier otro motivo, pero, ante todo, por ser un empresario excepcional.

			La definición estándar de empresario es la de alguien que funda su propia empresa con ánimo de lucro; pero existen muchos matices y otras formas de entender este tipo concreto de personalidad y ese enfoque de los negocios. Como buen emprendedor, Buffett fundó una sociedad de inversiones y la hizo crecer gracias a sus dotes empresariales hasta convertirla en una de las compañías más respetadas del mundo. Su carrera inversora y su liderazgo en Berkshire Hathaway constituyen las señas de identidad del espíritu empresarial y son el resultado de una mente que se dedicó a meterse en proyectos empresariales desde que era muy joven.

			Uno de los aspectos más interesantes de la vida de Buffett fue que siempre deseó trabajar por cuenta propia. Empezó a ganar dinero cuando tenía sólo 6 años, en varias empresas. A los 26 años ya era millonario (en dólares actuales). Cuando adquirió Berkshire Hathaway, en 1964, ya tenía bastante éxito, aunque no se le conocía fuera del mundo de los negocios. Pero muchos fundadores acaban apagándose; Buffett, por el contrario, vio crecer el valor de mercado de su empresa un 3.641.613 % por acción, en comparación con una ganancia del 30.209 % del índice bursátil S&P 500 (con dividendos).2 Berkshire Hathaway había batido el S&P 500 en una media del 10,4 % anual desde 1964 hasta 2021 (en rentabilidad compuesta).

			Aunque los logros financieros de Buffett están suficientemente documentados y su filosofía y estilo han sido imitados por muchos, este libro contempla a Buffett a través del prisma de su espíritu empresarial y de cómo sus antecedentes y sus mentores contribuyeron a moldear su asombrosa trayectoria.

			Una anécdota de los primeros tiempos ilustra su inusual humildad y tenacidad. En 1951, mientras cursaba un máster en Columbia, Buffett se enteró de que su mentor, Benjamin Graham, había adquirido una participación del 50 % en GEICO y de que era el presidente del consejo de administración de esa empresa. Para saciar su curiosidad sobre GEICO, Buffett viajó de Nueva York a Washington D. C. un sábado de enero. Llamó a las puertas de la sede hasta que un conserje lo dejó pasar. En la sexta planta, Buffett se dio de bruces con un ejecutivo llamado Lorimer Davidson, Davy, entonces asistente del presidente. Hoy en día cuesta entender que un ejecutivo no llamara inmediatamente a seguridad para que escoltaran a Buffett hasta ponerlo de patitas en la calle, pero supongo que se presentaría como alumno de Graham y, dado que la participación de Graham en la empresa lo convertía, de hecho, en jefe de Davidson, sorprende menos que éste aceptara responder a las preguntas del ambicioso joven que tenía delante. En cualquier caso, esta historia es un magnífico ejemplo de la iniciativa y el empuje que tenía Buffett. Estuvo charlando con Davidson durante cinco horas.

			Davidson le explicó que había dos formas de ganar dinero en el sector de los seguros: la primera, con las primas de las pólizas, y la segunda, con el rendimiento de la inversión sobre las primas (un concepto conocido como «capital flotante», que explico con más detalle en el capítulo 6). Davidson también le explicó que el método de venta de GEICO, basado en el marketing directo, le proporcionaba una ventaja de costes de entre el 10  y el 25 % sobre los competidores que vendían valiéndose de agentes, un sistema de distribución tan arraigado en el sector de las aseguradoras que les era imposible renunciar a él. La sesión con Davidson sirvió para que a Buffett lo entusiasmara GEICO más de lo que nunca lo había entusiasmado una acción.3 Más tarde, dijo que había aprendido más en esas cinco horas con Davidson (que acabó ascendiendo a CEO de GEICO) que en toda su carrera universitaria.

			Cuento esta anécdota para ilustrar el hambre empresarial de Buffett. Se ha convertido en un tópico contar la historia de un empresario que ha triunfado y empezó con un puesto de limonada, pero, en el caso de Buffett, está más que justificado. Con sólo 6 años ya poseía el ímpetu, la motivación y las ganas de ser independiente que tienen los empresarios. Por supuesto, las corrientes sociales también influyen. Buffett creció durante la Gran Depresión, cuando era habitual ver a los niños yendo de puerta en puerta vendiendo lo que podían. En su caso, eran chicles:

			Yo tenía una pequeña bandeja verde dividida en cinco partes. Estoy casi seguro de que me la dio mi tía Edie. Llevaba cinco marcas diferentes de chicles: Juicy Fruit, Spearmint, Doublemint, etcétera. Le compraba los paquetes a mi abuelo e iba de puerta en puerta por el barrio, vendiéndolos. Solía hacerlo sobre todo por las tardes. Recuerdo que una mujer me dijo: «Me llevaré una barra de chicle Juicy Fruit». Y yo le dije que no abría los paquetes de chicles... A ver, yo tengo mis principios.4

			Buffett recuerda que le ganaba dos centavos a cada paquete. Vender una sola barra de chicle era tentador, pero no le compensaba, porque, según razonó aquel niño, si le vendía uno a aquella mujer, tendría que vender otros cuatro sueltos, y no merecía la pena correr el riesgo de que nadie se los comprara.5

			No muchos niños de 6 años harían ese tipo de cálculos, pero Buffett ya tenía el gusanillo. Tras su aventura con los chicles, empezó su siguiente proyecto empresarial, esta vez con Coca-Cola. Se le ocurrió vender coca-colas cuando se dio cuenta de la cantidad de chapas que recogía en las gasolineras: de los 8.000 tapones que recogió, la gran mayoría eran de este refresco. Así comenzó su aventura de comprar paquetes de seis botellas de Coca-Cola en la tienda de su abuelo por 25 centavos y venderlas de puerta en puerta a 5 centavos cada una, con lo que obtenía un beneficio del 20 %.6 También hizo malabares para hacer tres rutas como repartidor de dos periódicos rivales. Una vez dijo: «Me gustaba trabajar sin ayuda porque me permitía dedicarme a pensar en las cosas que quería pensar... Podía quedarme a pensar sentado en una habitación, pero también podía pensar mientras daba un paseo y lanzaba periódicos».7

			Los primeros años

			Los antecedentes familiares de Warren Buffett y sus experiencias durante la infancia sentaron las bases de sus valores, su comportamiento y su actitud. El espíritu emprendedor formaba parte de su herencia. La historia de su familia en Estados Unidos se remonta a siete generaciones, hasta el siglo XVII, cuando sus primeros parientes emigraron desde Francia y se establecieron en Long Island (Nueva York) para dedicarse a la agricultura. Doscientos años después, su bisabuelo, Sidney Homan Buffett, que aspiraba a algo más que a la vida dura y a los magros salarios de la agricultura, se trasladó al oeste, a Nebraska, donde abrió su propia tienda de comestibles, en el centro de Omaha. Ya entonces, en la década de 1860, los Buffett daban consejos empresariales. El padre de Sidney le escribía cartas aconsejándole:

			Procura ser puntual siempre que hagas un trato. Te resultará difícil llevarte bien con algunas personas, relaciónate lo menos posible con ellas... Pon a salvo tu reputación, pues es más importante que el dinero... Si continúas dedicándote a los negocios, confórmate con obtener unas ganancias moderadas, no tengas prisa por hacerte rico... Quiero que vivas de modo que seas apto para vivir y apto para morir.8

			Sidney se casó con Evelyn Ketchum en 1870 y tuvieron seis hijos. Sus hijos Ernest y Frank ayudaban a llevar la tienda de comestibles. Ernest, nacido en 1877, se casó con Henrietta Duval en 1898. La pareja tuvo cuatro hijos y una hija: Clarence, George, Fred, Howard y Alice. A Ernest, abuelo del futuro hombre más rico del planeta, se le conocía por ser un gran trabajador que exigía mucho a sus empleados y era dado a soltar el tipo de aforismos sobre finanzas que tan a menudo se atribuyen al futuro Oráculo de Omaha: «Gasta menos de lo que ganes, y no te endeudes»;9 eso solía aconsejarle a su nieto Warren.

			Los Buffett eran personas austeras que insistían en el valor de la educación, cosa particularmente cierta en el caso de Ernest, que dejó la escuela en octavo para trabajar en el negocio de comestibles debido al Pánico de 1893, una depresión económica en Estados Unidos que duró de 1893 a 1897.10

			Ernest se empeñó en que todos sus hijos, incluida su hija Alice, obtuvieran un título universitario. Así lo hicieron, un logro poco común en aquella época, sobre todo para una chica.

			El trabajo físico

			Ernest Buffett era tan duro con su familia como con cualquier otro empleado. Warren trabajaba para él descargando los camiones, organizando las estanterías, administrando las raciones de guerra y limpiando la nieve de las aceras de delante de Buffett & Sons durante los crudos inviernos de Nebraska. Ernest le pagaba 2 dólares al día por doce horas de trabajo (unos 17 centavos por hora, es decir, 2,65 dólares por hora en dólares actuales). Durante esos años, el joven Buffett llegó a la conclusión de que no quería una vida en la que tuviera que hacer un trabajo físico y de que, independientemente de a qué se dedicara, sería su propio jefe.11

			Como dijo Charlie Munger, «en aquella época no había salario mínimo los sábados»12 ni legislación relativa al trabajo infantil. La Seguridad Social era un concepto nuevo con el que Ernest no casaba, pues creía que no fomentaba la autosuficiencia. Después de hacer trabajar hasta la extenuación a Warren, a su amigo John Pescal y a Charlie Munger, a la postre mano derecha de Warren, Ernest les exigió que entregaran dos peniques cada uno, de su sueldo de 2 dólares, en concepto de cotización a la Seguridad Social.

			Buffett recuerda hoy aquellos años y una lección clave que aprendió de su abuelo:

			El peor trabajo fue cuando nos contrató a mi amigo John Pescal y a mí para quitar la nieve. Hubo una gran tormenta y cayó medio metro de nieve superhúmeda. Tuvimos que quitar toda la de delante, donde aparcaban los clientes, la del callejón de detrás de la tienda, la del muelle de carga y la del garaje, donde teníamos los seis camiones. Estuvimos unas cinco horas dale que te pego con la pala. Al final, no podíamos ni estirar los dedos. Luego fuimos a ver a mi abuelo, quien nos dijo: «¿Cuánto debería pagaros, chicos? Diez centavos es muy poco y un dólar es demasiado». Nunca lo olvidaré: John y yo nos miramos...13

			Se les cayó el alma a los pies. Ernest se refería a un sueldo que tendrían que repartir entre los dos. Buffett lo recuerda como el momento en que aprendió una lección fundamental: «Entérate siempre, por adelantado, de cuál es el trato».14

			En los primeros años del siglo XX, Omaha estaba en manos de unas pocas familias prominentes, y la de los Buffett no era una de ellas. Howard, el hijo de Ernest, que iba a un colegio público y vestía ropa de segunda mano, sentía con intensidad su condición de forastero. En cuanto pudo, Ernest se marchó a la Universidad de Nebraska, en Lincoln, donde se especializó en periodismo. Como director del periódico escolar, el Daily Nebraskan, Howard contrató a una joven brillante llamada Leila Stahl, con quien acabó casándose en 1925. A los dos años, la pareja se trasladó a Omaha, donde tuvieron tres hijos: Doris (nacida en 1928), Warren (nacido en 1930) y Roberta (conocida como Bertie, nacida en 1934). Al principio, Howard vendía seguros. Y dos años antes del desplome bursátil de 1929 decidió convertirse en corredor de bolsa del Union State Bank. Howard murió joven, a los 60 años, no sin antes dedicarse a la política y ser congresista republicano durante cuatro legislaturas. Los Buffett progresaban en la vida.

			Buffett y la Gran Depresión

			Una de las primeras grandes influencias que tuvo Warren Buffett en su vida fue la Gran Depresión. El 3 de septiembre de 1929, el índice bursátil Promedio Industrial Dow Jones alcanzó un máximo de 381,17 puntos. En noviembre, el mercado se había desplomado a 220,39 puntos, es decir, había sufrido una caída del 42 %. Pero el viaje no había hecho más que empezar. Aunque las acciones habían recuperado gran parte de su valor en los primeros meses de 1930, habiendo llegado a subir a 294,07 puntos el 17 de abril, el mercado tocó fondo en 41,22 puntos el 8 de julio de 1932. Al final, el índice perdió el 89 % de su valor, lo que sumió a millones de personas en la pobreza y desencadenó una depresión económica que sacudió al mundo y que aún perdura en la historia. En esta vorágine financiera nació Warren Buffett, el 30 de agosto de 1930.

			Al año siguiente, dos días después del primer cumpleaños de Warren, su padre fue despedido. Expulsado de su puesto como corredor de bolsa, Howard también había perdido todos los ahorros de su familia. (En el período posterior a la caída del mercado se produjeron más de 4.000 quiebras bancarias.) Howard le preguntó a su padre si podría trabajar en la tienda de comestibles, pero Ernest no tenía dinero para contratarlo, así que, en vez de eso, les suministraba comida a su hijo y a sus nietos..., a crédito.

			Sin perder las esperanzas, Howard abrió su propia agencia de valores y se dedicó a vender bonos municipales, acciones de empresas de servicios públicos y otros valores que consideraba seguros. El negocio prosperó, y poco a poco la empresa empezó a ganar dinero, pero eso no quería decir que todo fuera viento en popa. El agobio económico de los Buffett empezó a hacer mella en el comportamiento de la madre de Warren, Leila, que maltrataba psicológicamente a sus tres hijos. (Años más tarde, la hermana mayor de Warren, Doris Buffett, llegó a decir que Leila padecía un trastorno bipolar que nunca había sido diagnosticado.)15 Por esa misma época, a Howard le diagnosticaron una enfermedad cardiaca que también le pasó factura. Tiempo después, Warren y sus hermanos contarían que habían aprendido que, según el tono de voz que empleara Leila esa mañana, ya sabían cómo les iba a ir el día.16 Tanto la abuela como la madre de Leila tenían antecedentes familiares de enfermedad mental.17 Su madre, Stella, había sufrido una crisis nerviosa y había quedado sumida en una depresión que obligó a los niños a ocuparse de las labores domésticas. Su hermana se suicidó18 y la abuela de Leila murió en un psiquiátrico.

			Las consecuencias de estos primeros años tan duros para Buffett no sorprenden a nadie: decidió que nunca más iba a volver a ser pobre. Se independizaría y sería su propio jefe. Se prometió que a los 30 años sería millonario. De hecho, se adelantó cuatro.

			Más adelante, Buffett hablaba con cariño de sus padres. Eran personas inteligentes que hablaban de cosas interesantes y que lo enviaron a buenos colegios, pero él también reconocía el papel que desempeñó la suerte:

			Nací en el momento adecuado y en el lugar adecuado. Me tocó la «lotería del ovario».19 Me ha ido muy bien en la vida. Las probabilidades de que yo naciera en Estados Unidos en 1930 eran de una entre cincuenta. Me tocó la lotería el día que salí del vientre de mi madre por estar en Estados Unidos y no en otro país en el que mis posibilidades habrían sido muy distintas.20

			Las primeras aventuras empresariales

			Para el décimo cumpleaños de Warren, su padre lo llevó a Nueva York. La capital financiera del país le interesaba a Warren por tres razones concretas: quería ver la Scott Stamp and Coin Company (la fábrica de moneda y timbre), la Lionel Train Company (compañía ferroviaria) y la Bolsa de Nueva York. La imagen del comedor de la sede de la Bolsa —y el poder de la riqueza que contempló— se le quedaron grabados en la memoria. Incluso décadas después, Buf­fett recordaba:

			Ese día almorzamos con un tipo llamado At Mol, un holandés, agente de la bolsa de valores, que tenía un aspecto impresionante. Después de comer, vino un individuo con una bandeja en la que había varios tipos de hojas de tabaco. Preparó un puro para el señor Mol, que eligió las hojas que quería. Y pensé: «Ya está. Esto es lo mejor que hay...». [El dinero] me permitirá ser independiente y entonces podré hacer lo que quiera en la vida. Y lo que más quería hacer en la vida era trabajar por mi cuenta.21

			A Buffett, ávido lector, le fascinaba cualquier libro cuyo título contuviera las palabras «inversión», «finanzas» o cualquier otra que se le pareciera. Uno de sus favoritos era A thousand ways to make $1,000 [Mil maneras de ganar 1.000 dólares].22 A los 10 años, ya hacía todo lo que podía para sacarse un dinerillo. Vendía cacahuetes y palomitas durante los partidos de fútbol en lo que hoy es la Universidad de Nebraska-Omaha mientras gritaba: «¡Cacahuetes, palomitas, a cinco centavos, un nickel, media moneda de diez centavos, la quinta parte de un cuarto de dólar, compren aquí sus cacahuetes y palomitas!», haciendo gala de su facilidad para manejar las cifras.23

			La empresa de golf de Buffett era más rentable que las franquicias. Se recorría los campos cercanos y recogía todas las pelotas de golf que se habían perdido entre la maleza, las limpiaba y las revendía a 6 dólares la docena. La policía acabó enterándose y lo echó, pero, cuando las autoridades hablaron con los padres de Buffett, Howard y Leila se mostraron indiferentes. En su opinión, aquello no era más que otra muestra de la precocidad y ambición de su hijo. Las hermanas de Warren lo veían de otra manera: para ellas, su hermano parecía tener un aura de aprobación y por eso siempre se salía con la suya, por mucho que traspasara los límites.24

			Su polémico proyecto de golf no disuadió al joven Warren. Aunque todavía era demasiado joven para apostar, el futuro Oráculo de Omaha visitaba con frecuencia el hipódromo y coliseo local llamado Ak-Sar-Ben (el nombre Nebraska escrito al revés) para buscar entradas desechadas que pudieran valer dinero. Más tarde, Buffett describió esta práctica con regocijo:

			Lo llamaban «agacharse». Al principio de la temporada, había gente que nunca en su vida había visto una carrera, salvo en las películas. Esa gente creía que si tu caballo quedaba segundo o tercero, no te pagaban, porque toda la atención se centraba en el ganador, así que tiraban las entradas de asiento y espectáculo. Otra manera de ganar dinero a lo grande era cuando había una carrera muy disputada... En ese momento, había gente que ya había tirado sus entradas. Mientras tanto, nosotros nos las zampábamos.25

			Ya entonces se valía de sus conocimientos y su información —o de la falta de ellos de que adolecían otras personas— para obtener rendimientos económicos. Buf­fett también vendía una hoja de consejos sobre los corredores en la que combinaba su habilidad con las matemáticas con su afición a recopilar información para establecer qué desventajas tenían los caballos. Vendía su Stable-Boy Selections por 25 centavos, más barata que la Blue Sheet oficial, que costaba un poco más.26

			Todas y cada una de estas empresas requerían disponer de capacidad para hacer rápidos cálculos mentales sobre la marcha. Aún hoy, Buffett afirma que no utiliza ni ordenador ni calculadora para calcular las pérdidas y las ganancias.

			Primeras inversiones en bolsa y bienes inmuebles

			En 1942, a la edad de 11 años, Buffett compró sus primeras acciones: tres de Cities Service a 38,25 dólares cada una (supuso una inversión total de 114,75 dólares, se supone que ganados con sus trapicheos en los hipódromos). El precio tocó fondo cuando llegó a 27 dólares, y después subió a 40 dólares, así que él vendió sus acciones, pero luego vio que se disparaban nada menos que a 200 dólares cada una.27 Ésta fue una de las primeras lecciones clave sobre la importancia de la paciencia a la hora de invertir. El comportamiento del mercado bursátil durante los setenta y siete años siguientes ilustra todo lo que hay que saber sobre la visión positiva de Buffett respecto a la inversión estadounidense. La cantidad que invirtió entonces aquel jovencito tendría un valor de más de 600.000 dólares en la actualidad.28

			Howard Buffett, que seguía interesado en la política y los asuntos públicos, fue elegido miembro del Congreso cuando Warren tenía 12 años, así que la familia se trasladó a Washington D. C. Aunque el futuro experto en finanzas echaba de menos a sus amigos de Omaha, también prosperó en D. C. con sus proyectos empresariales. Ganaba 175 dólares al mes repartiendo el periódico The Washington Post, y presentó su primera declaración de impuestos al Servicio de Impuestos Internos (IRS, por sus siglas en inglés) en 1944,29 deduciendo su bicicleta como gasto de empresa valorado en 35 dólares. A los 15 años de edad,30 Warren compró un terreno agrícola de cuarenta acres en Nebraska por 1.200 dólares31 y lo arrendó. Cuando entró en noveno curso, Buffett había amasado 14.275 dólares, en dólares actuales.

			Los años de instituto del empresario Buffett

			A la sensación de bienestar que a Warren le daba ganar dinero sólo la superaba la energía que sentía incluso en estas primeras incursiones en el mundo empresarial. Cada éxito lo hacía más ambicioso para el siguiente proyecto. Cuando estudiaba en el instituto Woodrow Wilson de Washington D. C., Buffett y su amigo Don Daly empezaron un negocio tras comprar, por 25 dólares, una máquina de pinball de segunda mano (una nueva tenía un precio de 300 dólares) que instalaron en una barbería.32 Cobraban 5 centavos por jugar y se repartían las ganancias al 50 % con el propietario. Con el nombre de Wilson-Coin-Operated Machine Company, la pequeña empresa de los adolescentes creció rápidamente hasta tener siete máquinas en diferentes tiendas y ganar 50 dólares a la semana. En 1947 vendieron el negocio por 1.200 dólares a un veterano de guerra.33 Daly y Buffett también alquilaban, por 35 dólares al día, un Rolls Royce de 1928 que Daly había comprado por 350 dólares en un desguace y reparado él mismo.34

			A los 16 años, Buffett ya se había graduado. Fue el decimosexto de una promoción de 350 alumnos35 y ya había ganado 6.000 dólares (76.366 en dólares de 2022) gracias a sus diversas iniciativas empresariales. La foto de su anuario del instituto decía: «Le gustan las matemáticas: estamos ante un futuro corredor de bolsa».36 No cabe duda de que los redactores del anuario iban bien encaminados, pero difícilmente podrían haber adivinado lo acertada que sería su predicción. En marzo de 2022, Buffett tenía un patrimonio neto personal de 126.000 millones de dólares. (Véanse, en los anexos 1, 2 y 3, los estados financieros de Berkshire Hathaway de 2016 a 2021, y, en la tabla 1.1, las empresas de su propiedad en marzo de 2022.)

			Tabla 1.1. Lista de empresas propiedad de Berkshire Hathaway en marzo de 2022

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Nº

						
							
							Empresa

						
							
							Nº

						
							
							Empresa

						
					

					
							
							1

						
							
							Acme Brick Company

						
							
							32

						
							
							HomeServices of America

						
					

					
							
							2

						
							
							Ben Bridge Jeweler

						
							
							33

						
							
							IMC International Metalworking Companies

						
					

					
							
							3

						
							
							Benjamin Moore & Co.

						
							
							34

						
							
							International Dairy Queen, Inc.

						
					

					
							
							4

						
							
							Berkshire Hathaway Automotive

						
							
							35

						
							
							Johns Manville

						
					

					
							
							5

						
							
							Berkshire Hathaway Direct Insurance Company (THREE)

						
							
							36

						
							
							Jordan’s Furniture

						
					

					
							
							6

						
							
							Berkshire Hathaway Energy Company

						
							
							37

						
							
							Justin Brands

						
					

					
							
							7

						
							
							Berkshire Hathaway GUARD Insurance Co.

						
							
							38

						
							
							Kraft Heinz

						
					

					
							
							8

						
							
							Berkshire Hathaway Homestate Companies

						
							
							39

						
							
							Larson-Juhl

						
					

					
							
							9

						
							
							Berkshire Hathaway Specialty Insurance

						
							
							40

						
							
							LiquidPower Specialty Products Inc. (LSPI)

						
					

					
							
							10

						
							
							biBERK Business Insurance

						
							
							41

						
							
							Louis-Motorcycle & Leisure

						
					

					
							
							11

						
							
							BNSF Railway

						
							
							42

						
							
							Lubrizol Corporation

						
					

					
							
							12

						
							
							BoatUS

						
							
							43

						
							
							Marmon Holdings, Inc.

						
					

					
							
							13

						
							
							Borsheims Fine Jewelry

						
							
							44

						
							
							McLane Company

						
					

					
							
							14

						
							
							Brooks

						
							
							45

						
							
							MedPro Group

						
					

					
							
							15

						
							
							Business Wire

						
							
							46

						
							
							MiTek Inc.

						
					

					
							
							16

						
							
							Central States Indemnity Company

						
							
							47

						
							
							MLMIC Insurance Company

						
					

					
							
							17

						
							
							Charter Brokerage

						
							
							48

						
							
							National Indemnity Company

						
					

					
							
							18

						
							
							Clayton Homes

						
							
							49

						
							
							Nebraska Furniture Mart

						
					

					
							
							19

						
							
							CORT Business Services

						
							
							50

						
							
							NetJets

						
					

					
							
							20

						
							
							CTB Inc.

						
							
							51

						
							
							Oriental Trading Company

						
					

					
							
							21

						
							
							Duracell

						
							
							52

						
							
							Pampered Chef

						
					

					
							
							22

						
							
							Fechheimer Brothers Company

						
							
							53

						
							
							Precision Castparts Corp.

						
					

					
							
							23

						
							
							FlightSafety

						
							
							54

						
							
							RC Willey Home Furnishings

						
					

					
							
							24

						
							
							Forest River

						
							
							55

						
							
							Richline Group

						
					

					
							
							25

						
							
							Fruit of the Loom Companies

						
							
							56

						
							
							Scott Fetzer Companies

						
					

					
							
							26

						
							
							Garan Incorporated

						
							
							57

						
							
							See’s Candies

						
					

					
							
							27

						
							
							Gateway Underwriters Agency

						
							
							58

						
							
							Shaw Industries

						
					

					
							
							28

						
							
							GEICO Auto Insurance

						
							
							59

						
							
							Star Furniture

						
					

					
							
							29

						
							
							General Re

						
							
							60

						
							
							TTI, Inc.

						
					

					
							
							30

						
							
							Helzberg Diamonds

						
							
							61

						
							
							United States Liability Insurance Group (USLI)

						
					

					
							
							31

						
							
							H. H. Brown Shoe Group

						
							
							62

						
							
							XTRA Corporation

						
					

				
			

			Fuente: Berkshire Hathaway, Inc., filiales: Recuperado de <https://www.berkshirehathaway.com/subs/sublinks.html>.

			El papel de las raíces

			Relato estos momentos destacados de los primeros años de la vida de Warren Buffett con la intención de subrayar que él creía que el lugar y la familia eran fundamentales en la formación de la trayectoria de una persona. También lo hago para compartir mi propia perspectiva al respecto. Como ya he mencionado, yo también crecí en Omaha y estudié en el instituto Omaha Central, la alma mater del padre de Warren, Howard; así como de su primera esposa, Susan Thompson Buffett, y de sus tres hijos, Susie, Howard y Peter. El legendario Charlie Munger, mano derecha y socio de Buffett, también se graduó en el Omaha Central, en 1941. (Sabremos más de él y de la influencia que ejerció sobre Warren Buffett en el capítulo 3.)

			Omaha, la ciudad más grande de Nebraska, refleja la cultura y los valores típicos de la región del Medio Oeste estadounidense. Sus habitantes valoran el trabajo duro y la humildad. En el instituto Omaha Central estudian hoy en día unos 2.500 alumnos. Cuando yo estudié, a finales de la década de 1970, el centro estaba al alcance de todos los habitantes de la ciudad, por lo que era cultural y étnicamente diverso, ya que había alumnos negros, hispanos, judíos, asiático-americanos y nativos americanos. Hoy, el 60 % de los alumnos del Omaha Central pertenecen a alguna minoría.

			Cuando yo estudiaba allí, el instituto estaba emplazado en un edificio antiguo con suelos que crujían. Las puertas del patio ya no cerraban y, en invierno, el aire frío procedente de la pradera silbaba en el interior. Tenía cuatro plantas, y había escaleras independientes para chicos y chicas. Los cuartos de baño eran minúsculos, carecían de intimidad y muchas veces apestaban a tabaco.

			Peter Buffett

			Cuando yo entré en el instituto, el hijo menor de Buffett, Peter Buffett, Pete, estaba en el último curso. A menudo almorzábamos juntos, pues formábamos parte de un grupo informal de amigos que se convertirían en muchos de los intelectuales más destacados de la ciudad. Varios de ellos formaban parte del equipo de matemáticas del Omaha Central, que figuraba siempre entre los tres mejores del país. Algunos estudiaron en Harvard, en el Instituto Tecnológico de Massachusetts (MIT) o en la Universidad de Chicago. Uno de ellos llegó a dirigir dos empresas de capital abierto en Silicon Valley. La excelencia en matemáticas formaba parte de la cultura del Omaha Central, pero ni yo ni nadie de nuestro entorno teníamos la menor idea de la historia de Pete ni sabíamos que su padre era rico. Warren Buffett se mantenía en un segundo plano tanto en la comunidad como en los mercados financieros, ni siquiera sus hijos conocían el extraordinario éxito de Buffett en el sector de las inversiones. Todas las noches volvía a casa del trabajo y cenaba con ellos. Para los niños, era simplemente su papá.

			En la actualidad, Pete es músico, escritor, filántropo y compositor, y ha ganado un Emmy. Es el autor de La vida es como tú la hagas: encuentra tu propio camino hacia la realización, bestseller en The New York Times. A Pete suelen preguntarle por su infancia, su crianza. ¿De qué manera le influyó haber crecido en Omaha y ser hijo del hombre más rico del mundo? En una entrevista que le hicieron en 2011, dijo lo siguiente sobre su comunidad:

			Sé que lo que a mí me sirvió fue que no hubiera bullicio ni distracciones. No había mucha gente que creyera que había que ser de cierta forma para considerarte guay o lo que fuera. Hablo de esto en mi programa, de lo sencilla e íntegra que fue mi educación: no se trataba de que mi padre tuviera dinero ni nada de eso, pues cuando éramos niños no sabíamos que lo tenía. Se trataba de que mis abuelos vivían muy cerca de nosotros. Se trataba de que íbamos a la misma escuela, de que tuve el mismo profesor de inglés que mi madre. Todas estas circunstancias conformaron un ambiente seguro. Sé que dicen que los músicos y los artistas tienen que luchar mucho en la vida y ser unos desgraciados, pero yo no creo que sea cierto, aunque eso sirva como material con el que trabajar para escribir canciones y cosas así. Lo que sí creo es que vivir en un ambiente sin distracciones es lo que te permite [crear arte], y por eso mi padre se quedó en Omaha, porque podía centrarse en su versión del arte. En serio que creo que el entorno adecuado —aunque algunas personas puedan pensar que el suyo no es muy emocionante— puede ser una gran incubadora de grandes ideas.37

			Omaha albergó el corral de ganado más grande del mundo entre 1955 y 1971. Abrió sus puertas en 1884, con 7.000 cabezas de ganado, y a finales de la década de 1940 contaba con 7,7 millones de cabezas. Aunque los corrales cerraron en 1999, el antiguo edificio de la Bolsa de Ganado sigue existiendo. En la actualidad, Omaha es sede de la Ciudad de los Muchachos y de los torneos de béisbol de las Series Mundiales Universitarias. Además de Berkshire Hathaway, en Omaha hay otras empresas de las listas de referencia Fortune 500 y Fortune 1000, como Aflac (seguros y finanzas), Union Pacific (el mayor ferrocarril de Estados Unidos), Peter Kiewit Sons (construcción), Mutual of Omaha (seguros y finanzas), TD Ameritrade (finanzas), Green Plains Renewable Energy, Werner Enterprises (transporte y logística) y Valmont Industries (manufacturas).

			La atención sanitaria en Omaha y la filantropía 
de Berkshire

			Desde mi punto de vista, lo que me parece más destacable de nuestra ciudad natal es el papel que desempeña la sanidad y su relación con la filantropía. En 2009, 2011 y 2017, llevé a tres grupos de alumnos y a cuatro profesores a Omaha para que se reunieran con Buffett. Les enseñé el instituto Omaha Central, la casa de Buffett y la sede corporativa de Berkshire Hathaway, pero lo que más les deslumbró fue el complejo sanitario ubicado en el centro de la ciudad. En la Universidad de Creighton y el Centro Médico de la Universidad de Nebraska (al que se suele llamar «Med Center») hay una facultad de Medicina y otra de Farmacia. En 2018, Creighton abrió también una nueva facultad de Odontología. Además, Omaha cuenta con seis escuelas de enfermería. En conjunto, estas instituciones sitúan a Omaha como una de las principales comunidades sanitarias de todo Estados Unidos.

			Y, por supuesto, no podemos pasar por alto un enorme edificio nuevo: el Centro Oncológico Fred y Pamela Buffett. Fred Buffett, primo de Warren y una de las primeras personas que invirtieron en Berkshire Hathaway, falleció de cáncer de riñón hace veinticinco años. Tras su muerte, la viuda de Fred encabezó una campaña para recaudar 370 millones de dólares para construir el nuevo centro.

			Dick Holland, un destacado empresario local, fue uno de los primeros inversores de Buffett y ganó millones. Ha declarado que se han donado o prometido al menos mil millones de dólares relacionados con Berkshire para mejorar Omaha. El propio Holland se convirtió en uno de los principales donantes del Holland Performing Arts Center de la ciudad, dotado con 90 millones de dólares. Otros de los primeros inversores de Berkshire que han reinvertido sus ganancias en instituciones de Nebraska son Carl y Joyce Mammel, Bill y Ruth Scott, Lee y Willa Seemann, Dan Monen, John y Janice Cleary, Leland y Dorothy Olson, Stanley y Dorothy Truhlsen y Donald y Mildred Topp Othmer. Entre sus proyectos figuran una escuela de negocios, un aulario en Lincoln, varias instalaciones de investigación y enseñanza médica en Omaha y el campo de fútbol americano del instituto Omaha Central.38

			Buffett, el empresario

			Hasta ahora he esbozado algunos elementos básicos de los antecedentes personales y la historia social que han contribuido a que Warren Buffett se convierta en uno de los empresarios que más éxito ha cosechado de todos los tiempos. Su personalidad y sus valores se forjaron, sin duda, gracias a la tradición empresarial de su propia familia: la imprenta propiedad de sus abuelos maternos y la tienda de comestibles fundada por Ernest Buffett. Para la gente en general, la humildad y la austeridad que se suelen asociar con él pueden opacar su carácter dinámico, pero no nos equivoquemos: Warren Buffett tenía un proyecto de vida y lo persiguió sin descanso. También posee muchos de los rasgos típicos de todos los empresarios.

			Respecto al tipo de personalidad, todos los emprendedores tienen un gran afán de superación y siempre están dispuestos a asumir sus errores en lugar de culpar a los demás. Asumen riesgos y toleran la incertidumbre, pero saben ser pragmáticos con respecto a las probabilidades de éxito de un proyecto determinado. En otras palabras, no son imprudentes. Casi todos tienen también una gran necesidad de independencia, una confianza en sí mismos sólida como una roca y un optimismo tenaz. Perseveran, incluso ante los primeros fracasos, y se centran en resolver de una forma creativa los problemas. Siempre son personas muy enérgicas que se enorgullecen de su ingenio. Casi siempre trabajan en equipo.

			Por encima de todo, los empresarios no siguen a nadie. No tienen miedo a moverse en contra de la multitud, las masas, y ahí es donde precisamente encuentran la innovación. Buffett y su socio Charlie Munger insisten sin cesar en esta idea: para tener éxito, un empresario debe pensar por sí mismo y no seguir de forma pasiva el rumbo o las directrices que marcan los demás.

			¿Puedes convertirte en empresario?

			Me he pasado gran parte de mi carrera profesional observando a Warren Buffett, bien por mi trabajo como profesor de iniciativa empresarial, bien por haber crecido en Omaha, junto a sus hijos. Aparte de los rasgos de personalidad propios de un empresario que ya he enumerado, la característica que veo que tienen todos ellos es el apetito, es decir, ¡los empresarios tienen hambre! Hambre de dinero, hambre de éxito, hambre de independencia... Se mire por donde se mire, todos tienen un apetito desmesurado de conseguir sus objetivos.

			Muchos, además, proceden de una familia con una tradición en el mundo de la empresa. En el caso de Buf­fett, la suma de su dura experiencia trabajando para el abuelo Ernest en la tienda de alimentación —que convenció al joven Warren de que no quería dedicarse al trabajo físico— más el modelo de Ernest como persona autosuficiente e independiente dio como resultado la chispa inspiradora que necesitaba.

			Charlie Munger, socio de Buffett de toda la vida, también se metió en varios proyectos empresariales desde muy joven. Existe un término específico para designar a estas personas tan intensas y motivadas que, sin importarles lo que hayan conseguido, siempre siguen interesadas en nuevas ideas, siempre hambrientas de emprender nuevos negocios. Las llamamos «emprendedoras en serie».

			Cualquier forma de organización puede ser emprendedora (por ejemplo, las corporaciones, las pymes, las empresas familiares, las franquicias, las empresas sociales o las empresas de rápido crecimiento), y todas las organizaciones necesitan la creatividad que ofrece una mentalidad emprendedora para llevar las riendas. Sin embargo, como hemos podido ver en la historia de los primeros años de Buffett, la mayoría de los empresarios prefieren trabajar por su cuenta y no para otras organizaciones.

			Las razones que empujan tanto a los hombres como a las mujeres a emprender son similares, pero no iguales. A los hombres, lo que más los motiva suele ser la independencia y el dinero. A las mujeres, a las que históricamente se les ha impedido ascender a los escalones superiores de la dirección, normalmente las motiva la necesidad de sentirse más satisfechas en el trabajo; para ellas, el dinero ocupa el cuarto lugar. En el caso de ambos sexos, su hambre insaciable y su energía aparentemente inagotable puede dar a entender que los empresarios tienen que ser jóvenes, pero no siempre es así.

			¿Cuál es la edad adecuada para convertirse 
en empresario?

			No hay un límite de edad ni un momento ideal para lanzar un negocio propio; no obstante, las personas más jóvenes suelen tolerar mejor el riesgo y manejar con más soltura los momentos de incertidumbre. Los siguientes empresarios crearon sus empresas a edades muy diversas:

			
					Facebook: Mark Zuckerberg (cofundador, 20)

					Apple: Steve Jobs (cofundador, 21)

					Tesla, PayPal, Neuralink, Open AI y Zip2: Elon Musk (fundador o cofundador a partir de los 24 años)

					Nike: Phil Knight (cofundador, 26)

					Google: Sergey Brin y Larry Page (cofundadores, 27)

					Spanx: Sara Blakely (fundadora, 27)

					Robinhood: Vladimir Tenev y Baiju Bhatt (cofundadores, 27 y 28)

					Merrill Lynch: Charles Merrill (cofundador, 28)

					Alibaba: Jack Ma (cofundador, 31)

					Amazon: Jeff Bezos (fundador, 31)

					Twitter: Jack Dorsey (fundador, 32)

					Urban One: Cathy Hughes (fundadora, 33)

					Charles Schwab Corporation (fundador, Charles Schwab, 34)

					Appaloosa Management: David Tepper (fundador, 35)

					IBM: Thomas Watson y Charles Flint (cofundadores, 36 y 60)

					Ford Motor Company: Henry Ford (fundador, 40)

					Walmart: Sam Walton (fundador, 40)

					Home Depot: Bernie Marcus (cofundador, 50)

					eTrade: Bill Porter (cofundador, 54)

					Kentucky Fried Chicken (KFC): Harlan Sanders (fundador, 62)

			

			Tal vez el mejor ejemplo de persona perseverante y tolerante al fracaso sea el de Jack Ma (Ma Yun), fundador de Alibaba Group, que tuvo que sortear toda clase de obstáculos antes de convertirse en el multimillonario mundialmente famoso que conocemos hoy. Para empezar, con la intención de aprender inglés, pasó nueve años ofreciendo visitas guiadas a extranjeros en su ciudad natal, Hangzhou (China). Empezó a trabajar a los 12 o 13 años, y para ir a diario al trabajo se recorría en bicicleta casi 28 kilómetros, ya lloviera, cayera aguanieve o nevara. Suspendió dos veces un importante examen de primaria y tres veces otro similar de secundaria. De joven, fue una de las veinticuatro personas que solicitaron trabajo en el primer KFC de Hangzhou y el único al que rechazaron. Ése fue el primero de varias docenas de trabajos en los que no lo aceptaron. Ma también suspendió los exámenes de acceso a la universidad, aunque al final entró. Aun así, trabajó. Solicitó ingresar en la Harvard Business School diez veces y nunca lo consiguió. En la actualidad, su fortuna asciende a decenas de miles de millones de dólares.39

			Lo que hicieron los empresarios de más éxito

			
					Participar en proyectos nuevos.

					Adquirir experiencia en la puesta en marcha de una empresa.

					Saber dónde asesorarse (redes de contactos).

					Adquirir habilidades en una línea de negocio.

					Centrarse en rentabilizar sus negocios.

					Leer y aprender continuamente.

					Rodearse de personas creativas, ingeniosas e inteligentes y, después, apartarse de su camino para no estorbarles.

					Portarse bien con sus empleados (por ejemplo, compartiendo los beneficios).

					Ser conscientes de que tienen puntos débiles (Buffett, por ejemplo, es famoso por invertir sólo en sectores que conoce, con lo que reconoce que no lo entiende todo).

			

			¿Qué hacer para triunfar como empresario?

			
					Construir una red de personas que tengan una amplia variedad de habilidades.

					Conseguir unos cuantos mentores.

					Formarte: muchas veces se fracasa, aunque se tenga experiencia, por falta de formación. No es necesario tener un máster en administración de empresas (MBA), pero sí asistir a algún curso que ayude con las negociaciones de marketing, la contabilidad y las finanzas.

					Adquirir experiencia laboral en marketing, finanzas o labores operativas.

					Participar en proyectos nuevos y aprender de los errores.

			

			Razones para convertirse en empresario

			Las ganas de convertirse en empresario pueden surgir de dentro de uno, de la ambición propia, o puede que las provoque un acontecimiento externo inesperado, como un divorcio, un despido o incluso una pandemia. O puede que simplemente se presente la oportunidad y te pille con ganas de asumir un riesgo calculado.

			A mis alumnos les aconsejo que, si de verdad quieren ser empresarios, busquen trabajo con alguien del sector en el que están interesados. Aprende todo lo que puedas, haz preguntas y busca nichos. Ahorra dinero para tener suficiente cuando llegue el momento de marcharte.

			Aunque pienses que no tienes madera de empresario, puede que haya algún momento en tu vida en el que no tengas más remedio que convertirte en uno. Por ejemplo, la pandemia de la COVID-19 provocó el mayor repunte de la tasa de desempleo desde la Gran Depresión. Millones de personas se han replanteado sus opciones y sus valores y se han lanzado al trabajo independiente de la economía colaborativa, que es muy parecida a la actividad empresarial: conducir para Uber, escribir un blog, hacer consultoría independiente, dar clases en línea, vender por internet, crear empresas en línea, grabar audiolibros, cuidar mascotas, cuidar casas y muchos trabajos más. No obstante, hace falta ser emprendedor y tener confianza en uno mismo para pasar de dedicarse a una actividad secundaria independiente al emprendimiento en toda regla. Aunque no seas empresario, todo parece indicar que en el mundo del siglo XXI tendrás que pensar y comportarte como si lo fueras.

			
		

	
		
			2

			Las primeras influencias, la universidad y la etapa de colaboración

			Hay una ley de suprema importancia que regula la conducta humana. Si obedecemos esa ley, casi nunca nos meteremos en aprietos. Si la obedecemos, nos traerá amigos incontables y felicidad constante. Pero, en cuanto la quebrantemos, nos habremos metido en problemas interminables. La ley es ésta: siempre trate de que la otra persona se sienta importante. El profesor John Dewey [...] dice que el deseo de importancia es el impulso más profundo que anima al ser humano. Y el profesor William James confirma: «El principio más arraigado en la naturaleza humana es el anhelo de ser apreciado».1

			DALE CARNEGIE

			Cómo ganar amigos e influir sobre las personas

			Cuando era joven, Warren Buffett no tenía habilidades sociales. Para resolver este problema, intentó aprender todo lo posible de gente triunfadora. Una de las personas que influyó en él de manera más significativa fue Dale Carnegie, autor del legendario libro Cómo ganar amigos e influir sobre las personas (How to win friends and influence people, 1936).

			Carnegie, experto en habilidades de ventas y en oratoria, forjó su propia carrera como empresario formando a otras personas en esas habilidades. Buffett puso en práctica los principios de Carnegie durante sus años en el instituto. Alice Schroeder, confidente de Buffett, afirma:

			En el instituto ya había hecho algunos amigos más, se había apuntado al equipo de golf Woodrow Wilson y había conseguido hacerse inofensivo, aunque no popular. El sistema de Dale Carnegie había pulido su ingenio natural y, sobre todo, su capacidad de persuasión y sus dotes para la venta.2

			Estas cualidades le servirían a Buffett a lo largo de toda su carrera. A menudo cuenta en broma que una de las mejores decisiones que tomó en su vida fue gastarse 100 dólares en una clase de oratoria de Dale Carnegie. Por aquel entonces tenía 21 años, acababa de salir de la universidad y trabajaba como agente de bolsa en la empresa de inversiones de su padre. También impartía un curso sobre inversión en la Universidad de Nebraska-Omaha. Los alumnos de Buffett tenían, por término medio, el doble de edad que su joven profesor.

			Todavía hoy, sus diplomas de la universidad o de la escuela de negocios no cuelgan de las paredes del despacho de Buffett, pero sí su certificado del curso de Carnegie.

			He resumido aquí los principios de Carnegie que a Buffett le parecieron más significativos, todos extraídos del libro del mismo Carnegie.3

			Conviértete en una persona amigable

			
					No critiques, no condenes ni te quejes.

					Ofrece reconocimiento justo y sincero.

					Despierta en los demás un deseo vehemente.

					Interésate sinceramente por los demás.

					Sonríe.

					Recuerda que, para la persona que lo lleva, su nombre es el sonido más dulce en cualquier idioma.

					Sé un buen oyente. Anima a los demás a que hablen de sí mismos.

					Cuando hables, piensa en lo que le interesa al otro.

					Haz que la otra persona se sienta importante, y hazlo con sinceridad.

			

			Logra que los demás piensen como tú

			
					La única forma de ganar una discusión es evitarla.

					Demuestra respeto por las opiniones ajenas. Jamás digas a una persona que está equivocada.

					Si te equivocas, admítelo rápida y rotundamente.

					Empieza de forma amistosa.

					Consigue el «sí, sí» lo antes posible.

					Permite que sea el otro quien hable más.

					Permite que el otro sienta que la idea es suya.

					Trata sinceramente de ver las cosas desde el punto de vista del otro.

					Muestra simpatía por las ideas y los deseos del otro.

					Apela a las motivaciones más nobles.

					Escenifica o dramatiza tus ideas.

					Lanza un desafío o un reto.

			

			Sé un líder

			
					Empieza con elogios y aprecio sincero.

					Haz notar los errores de manera indirecta.

					Habla de tus propios errores antes de criticar los de los demás.

					Haz preguntas en lugar de dar órdenes.

					Permite que el otro salve la dignidad.

					Alaba cada progreso, hasta el más pequeño. Sé pródigo en la aprobación y generoso en el elogio.

					Otorga al otro una buena reputación de la que hacer honor.

					Da ánimos. Haz que los fallos parezcan fáciles de corregir.

					Procura que la gente se alegre de hacer lo que tú deseas.

			

			He aquí algunos consejos adicionales del libro de Carnegie que Buffett incorporó a su vida y a su trabajo:

			Benjamin Franklin, que cuando era joven carecía por completo de tacto, llegó a ser tan diplomático, tan hábil en el manejo de la gente, que fue nombrado embajador de Estados Unidos en Francia. ¿Cuál fue el secreto de su éxito? «No hablaré mal de nadie —decía—, y de todos y cada uno diré todo lo bueno que sepa.»

			Cualquier insensato puede criticar, censurar y quejarse, y la mayoría de los insensatos lo hacen. Pero se necesita carácter y firmeza para ser comprensivo y capaz de perdonar.

			«Un gran hombre demuestra su grandeza por la forma en que trata a los pequeños.»4 [Carnegie atribuyó esta última cita a Thomas Carlyle.]

			 

			«Considero mi capacidad para despertar el entusiasmo entre mi gente el mayor activo que poseo, y la manera de desarrollar lo mejor que hay en cada persona es mediante el aprecio y el ánimo.

			»No hay nada que anule más las ambiciones de una persona como las críticas de los superiores. Yo nunca critico a nadie; creo en dar incentivos a las personas para que trabajen. Así que siempre estoy expectante por alabar, pero soy reacio a encontrar fallos. Si algo me gusta, soy sincero en mi aprobación y pródigo en mi alabanza.»5 [Carnegie atribuyó esta cita a Charles Schwab.]

			 

			[...] el único medio de influir sobre los demás es hablarles tal como ellos piensan en su fuero interno.6

			 

			Alfred Adler, el reconocido psicólogo vienés, escribió un libro titulado Qué debe significar la vida para usted. En ese libro dice así: «El individuo que no se interesa por sus semejantes es quien tiene las mayores dificultades en la vida y causa las mayores heridas en los demás. De esos individuos surgen todos los fracasos humanos».7

			 

			Charles Schwab me contó una vez que su sonrisa le había valido un millón de dólares. Y es probable que, en ese cálculo, pecara más por defecto que por exceso. Porque la personalidad de Schwab, su encanto, su capacidad de gustar a los demás fueron casi la única causa de su extraordinario éxito; y uno de los factores más deliciosos de su personalidad es su cautivadora sonrisa.

			Las acciones dicen más que las palabras, y una sonrisa expresa algo como: «Me gusta usted. Hace que me sienta feliz. Me alegro de verlo».8

			Buffett y la enseñanza superior

			Buffett no quería ir a la universidad.9 Pensaba que podía formarse igual de bien leyendo por su cuenta y estaba seguro de que la experiencia en los negocios siempre sería más valiosa que sentarse en un aula. También lo creía de otras personas. Por ejemplo, cuando Berkshire Hathaway compró la joyería Bor­sheims, en Omaha, Buf­fett permitió que la empresa mantuviera al mismo CEO, que no tenía título universitario. Cuando llevé a veintiséis alumnos míos a visitar a Buf­fett en noviembre de 2009, él repitió su edicto: «No recuerdo el nombre del estudio, pero alguien escribió un artículo sobre la correlación entre el éxito en los negocios y el cociente intelectual, el expediente académico y la institución educativa a la que se asistió —nos dijo—. Los resultados indicaban que la mejor correlación con el éxito se producía cuando la persona comenzaba en el negocio. La experiencia era el factor más determinante para tener éxito».

			De la Ivy League a la Universidad de Nebraska

			Presionado por su padre, Buffett se matriculó en la Wharton School of Business de la Universidad de Pensilvania. Sólo tenía 17 años y casi de inmediato empezó a quejarse de que sabía más que sus profesores. No se trataba del típico adolescente exagerado: uno de los compañeros de piso de Buffett se maravillaba de su capacidad para aprobar los exámenes habiendo estudiado apenas quince minutos.

			Sin embargo, la principal queja del joven Warren era la naturaleza teórica del mundo académico. Sus compañeros de estudios recordaban más tarde que no se cortaba a la hora de echar mano de su propia experiencia como empresario para corregir a sus profesores delante de toda la clase. Como lo que más le interesaba era poner en práctica sus conocimientos, después de un año en Wharton le dijo a su padre que pensaba dejar los estudios y crear su propia empresa, pero su padre se impuso de nuevo y lo convenció para que cursara un año más en Wharton. Así lo hizo, y después se trasladó a la Universidad de Nebraska-Lincoln, donde obtuvo los créditos necesarios para licenciarse en Administración de Empresas al final del penúltimo curso. Tenía 19 años. Los famosos gustos de Buffett por las cosas discretas eran evidentes incluso cuando se trataba de algo tan importante como la educación.

			A su regreso a Nebraska, puso inmediatamente en práctica su doctrina sobre el valor de la experiencia vital. Mientras estudiaba, trabajó como jefe de difusión del Lincoln Journal, puesto en el que organizó la ruta de reparto de periódicos de más de cincuenta trabajadores.

			Buffett y Benjamin Graham

			A pesar de no sentirse atraído por el mundo académico, Buffett solicitó acceder a estudios de posgrado en la Universidad de Harvard tras licenciarse. El resultado fue que lo rechazaron. La persona que lo entrevistó en Harvard le dio a entender que debía adquirir más experiencia empresarial.

			Desanimado, Buffett se dedicó a estudiar por su cuenta. Como siempre fue un ávido lector, se zambulló en libros sobre métodos de inversión. Uno de ellos, El inversor inteligente, de Benjamin Graham, publicado en 1949, lo impresionó tanto que decidió que necesitaba estudiar con Graham, que impartía clases en la Graduate School of Business de la Universidad de Columbia,10 en Nueva York. Más adelante en su trayectoria profesional, Buffett dijo que El inversor inteligente era el libro más importante jamás escrito sobre inversión. Se lo decía a mis alumnos cada vez que nos reuníamos con él. Pero el mismo verano en que Harvard rechazó a Buffett, éste se quedó especialmente impresionado con un libro titulado Security analysis [Análisis de valor], de Graham y David Dodd, colegas en la Universidad de Columbia.

			Buffett, al hojear el catálogo de cursos de la Columbia Business School, se fijó en ambos nombres e inmediatamente les envió una carta que, vista desde la perspectiva actual, podría parecer descarada e incluso grosera. Escribió lo siguiente: «Estimado profesor Dodd: yo pensaba que estaban ustedes muertos, pero ahora que me he enterado de que están vivos y de que dan clases en Columbia, me gustaría mucho ser alumno suyo». Cuando relataba esta anécdota, muchos años más tarde, puede que la contara un poco en broma,11 pero, escribiera lo que escribiera, le valió para que lo admitieran en el máster.

			En otoño de 1950 se trasladó a vivir a uno de los lugares más baratos de Nueva York (por desgracia, no encontró alojamiento en la propia universidad, por haber solicitado plaza demasiado tarde). Se afilió a la YMCA [Asociación Cristiana de Jóvenes] por diez centavos al día y pagaba un dólar diario por una habitación en la Sloane House de la YMCA, en West 34th Street, cerca de la estación Pensilvania (la Penn Station).12 Estudió un año con Graham, y se graduó en 1951.

			Los antecedentes de Graham

			Nacido como Benjamin Grossbaum en Londres, su familia se trasladó a Nueva York en 1895, cuando él aún era un bebé de un año. En 1914, cuando tenía 20 años, decidió cambiar el apellido Grossbaum, que lo identificaba como judío y de origen alemán, por el de Graham, a fin de evitar sentimientos antisemitas y antialemanes, pues estaban en plena Primera Guerra Mundial. El padre de Graham había muerto mucho antes, en 1903, cuando el niño tenía sólo 8 años; y su madre perdió la mayor parte del dinero de la familia en el pánico bursátil de 1907.

			Los traumas infantiles de Graham lo marcaron de por vida. Al ver que tenía pocas opciones, puso todas sus energías en la escuela. Fue un estudiante muy aplicado y obtuvo una beca para la Universidad de Columbia, donde se graduó como el segundo de su promoción a los 20 años. Antes de finalizar los estudios, lo invitaron a formar parte del profesorado de tres departamentos: el de Matemáticas, el de Filosofía y el de Inglés, pero rechazó las tres ofertas y se fue a trabajar a Wall Street.

			Sus comienzos allí fueron humildes. Trabajó como mensajero para la firma de corretaje Newburger, Henderson & Loeb, donde enviaba las cotizaciones de los bonos y las acciones por apenas 12 dólares a la semana. Sin embargo, ascendió rápidamente: a los 26 años lo contrataron para redactar informes de investigación, y enseguida obtuvo un puesto de socio, por el que cobraba un sueldo de 600.000 dólares anuales.13 (El equivalente en el año 2022 eran 9,6 millones de dólares.)

			Graham se convierte en empresario

			Siete años más tarde, cuando Graham tenía 32, fundó su propia sociedad de inversión con Jerome Newman. Esta primera aventura empresarial, la Graham-Newman Corporation, le reportó abundantes beneficios. El valor de los activos de la empresa creció una media del 17,4 % anual, lo que superaba al mercado bursátil en 5,5 puntos porcentuales. A la vez que dirigía su empresa, impartía clases en Columbia (donaba su sueldo a la institución) y escribía un libro con la ayuda de su colega y colaborador, David Dodd. El resultado, titulado Security analysis (1934), sigue siendo posiblemente uno de los libros más influyentes sobre inversión que se hayan publicado jamás.

			A pesar de que la Graham-Newman Corporation consiguió sobrevivir a dos guerras mundiales, la empresa había perdido el 70 % de su valor durante la Gran Depresión. Esa fase de precariedad económica —la segunda en la vida de Graham— le hizo adoptar un enfoque relativamente cauteloso a la hora de invertir. Siguió dos principios: el primero, comprar una empresa por menos de dos tercios de su valor neto; y el segundo, comprar acciones con una baja ratio precio-beneficios (price to earnings ratio, PER).14 A esto lo llamaríamos hoy «operar dentro del margen de seguridad». En resumen, Graham anteponía los números de una empresa por encima de cualquier consideración de índole cualitativa.

			Buffett y Graham, en Columbia

			En 1950, Buffett fue uno de los veinte estudiantes seleccionados para estudiar con Graham y Dodd como docentes. Era el más joven de la clase, pero se convirtió en uno de los alumnos aventajados de Graham: el único que obtuvo un sobresaliente del venerado profesor, cosa que no es de extrañar. Ambos eran independientes y emprendedores. Buffett había comprendido la importancia de tener un mentor, y Graham acogía a estudiantes con talento. La impresión que le causó su mentor fue tal que más tarde Buffett se inspiró en el ejemplo de Graham para crear su propia mentoría de alumnos.

			Con Graham, Buffett se sumergió en Security analysis y El inversor inteligente. Según él, los capítulos 8 y 20 de este último libro son los dos mejores que se han escrito sobre inversión (más adelante los trataremos en profundidad).

			En 1951, Warren Buffett obtuvo un máster en Ciencias Económicas en la Universidad de Columbia.

			Buffett en Wall Street

			Buffett solicitó de inmediato un puesto en la empresa fundada por su nuevo gurú intelectual e incluso se ofreció a trabajar gratis en la Graham-Newman Corporation, pero Graham lo rechazó porque él contrataba sólo a judíos, que no eran bienvenidos en muchas empresas de Wall Street. Así que Buffett regresó a Omaha y trabajó como agente de bolsa para la empresa de inversiones de su padre desde 1951 hasta 1954.

			Durante ese período, Buffett hizo el curso de oratoria de Carnegie e impartió su clase de inversiones en la Universidad de Nebraska-Omaha, pero se mantuvo en contacto con Graham, intercambiando sus conocimientos en materia de inversiones y cultivando pacientemente su amistad. (A lo largo de su renombrada carrera financiera, Buffett nunca olvidaría su amor por la enseñanza. Cuando vivía en Nueva York, daba clases de inversión para adultos en un colegio público del extrarradio, y continuó con esta tradición en Omaha impartiendo un curso gratuito en la Universidad de Creighton hasta la década de 1970.)15

			La Corporación Graham-Newman

			Graham acabó contratando a su alumno estelar en 1954. Warren tenía 24 años y ganaba 12.000 dólares al año en Graham-Newman Corporation (126.500 dólares actuales), pero lo más importante era que estaba aprendiendo. Graham enseñó a Buffett el concepto de arbitraje: la compra y venta simultánea de un activo que permite a un inversor obtener beneficios de las pequeñas discrepancias de precio. Así lo explica el inversor Jason Fernando en el sitio web Investopedia:

			El arbitraje consiste en la compra y venta simultánea del mismo activo en mercados diferentes con el fin de obtener beneficio de las pequeñas variaciones en el precio de cotización del activo. Aprovecha las variaciones efímeras del precio de instrumentos financieros idénticos o similares en mercados diferentes o en formas distintas. Un ejemplo sencillo de arbitraje sería el siguiente: las acciones de la empresa X cotizan a 20 dólares en la Bolsa de Nueva York (NYSE) mientras que, en ese mismo momento, cotizan a 20,05 dólares en la Bolsa de Londres (LSE). Un agente puede comprar las acciones en la NYSE y venderlas inmediatamente en la LSE, con lo que obtendrá un beneficio de 5 centavos por acción. Dicho agente podría seguir explotando este arbitraje hasta que los especialistas de la NYSE se queden sin existencias de las acciones de la empresa X o hasta que los expertos de la NYSE o de la LSE ajusten los precios para hacer desaparecer la oportunidad.16

			El puesto en Graham-Newman no duraría mucho. Cuando Buffett tenía 25 años, Graham anunció que pensaba jubilarse y le ofreció a quien fue su protegido desde hacía ya muchos años la oportunidad de sustituirlo como socio júnior. (Mickey, el hijo de Jerome Newman, ocuparía el puesto de su padre como socio principal.) Los fondos de la empresa eran relativamente pequeños, de sólo unos 7 millones de dólares (unos 75 millones en dólares actuales), pero ésta gozaba de un enorme prestigio. Warren Buffett, que aún no había cumplido los 30 años, se encontró, de repente, con que tenía que tomar una crucial decisión vital. «Fue una decisión traumática», recordaba en 2012.

			Era la oportunidad de ponerme en la piel de mi ídolo —incluso le puse a mi primer hijo el nombre de Howard Graham, y Howard era por mi padre—, pero también tenía ganas de volver a Omaha. Debí de pasarme un mes yendo al trabajo a diario con la intención de decirle esa misma mañana al señor Graham que pensaba marcharme, pero no era fácil.17

			Graham cerró la sociedad en 1956 y se jubiló a los 61 años. Buffett regresó a Omaha con 127.000 dólares (aproximadamente, 1,3 millones en dólares actuales). Tenía dinero más que suficiente para jubilarse. La clave de este plan fue el interés compuesto, algo que Buffett llama «la octava maravilla del mundo». El interés compuesto es el aumento de valor de un activo procedente de los intereses, dividendos, o ambos, devengados tanto por el capital principal como por los intereses acumulados. Como él mismo dijo años después, en la revista Forbes:

			Mi idea era volver a Omaha, dar algunas clases en la universidad y leer mucho. ¡Tenía pensado jubilarme! Pensé que podríamos vivir con 12.000 dólares al año, y con mi base de activos de 127.000 dólares podría conseguirlo sin problemas. Se lo dije a mi mujer: «El interés compuesto garantiza que voy a hacerme rico».18

			Philip A. Fisher

			Si Benjamin Graham fue la primera gran influencia de Buffett, la segunda fue Philip Arthur Fisher, un inversor cuyo libro Common stocks and uncommon profits and other writings (Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios),19 publicado en 1958, se convirtió en el primer libro sobre inversión que entró en la lista de los más vendidos de The New York Times.

			El modus operandi básico de Fisher consistía en comprar empresas de alta calidad a un precio inferior a su valor y conservarlas para siempre. Centró sus investigaciones en buscar empresas capaces de aumentar sus beneficios y ventas a un ritmo superior a la media del sector.

			A largo plazo, insistía Fisher, el mercado de valores siempre se inclina a favor del inversor. Este enfoque conservador de la inversión encajaba perfectamente con el de Graham, por lo que no es de extrañar que Buffett se viera influido por él. Sin embargo, la orientación de Graham era cuantitativa, mientras que Fisher empleaba la «metodología scuttlebutt», o «método de los rumores», intrínsecamente cualitativa, que consiste en recopilar información de primera mano sobre una empresa a partir de varias fuentes. Por ejemplo, antes de que invirtiera en Apple en 2016, Buffett no pudo evitar darse cuenta de que sus nietos y sus amigos estaban todo el día con el iPhone. Si se los llevaba a comer algo a un Dairy Queen, veía que, aunque estuvieran sentados uno al lado del otro, se enviaban mensajes sin hablar.

			Otro partidario reconocido del método scuttlebutt es Peter Lynch, el famoso inversor de Fidelity Investments y excelente observador de lo obvio: cada vez que veía que en la puerta de un establecimiento minorista había una cola larga de clientes, se entusiasmaba porque veía una oportunidad de inversión. Un buen ejemplo de ello es su inversión en Dunkin Donuts (ahora Dunkin’). Lynch se fijó en las largas colas que se formaban en estos establecimientos. Se recorrió la ciudad en coche, entró en todas las tiendas de la marca y vio que a los clientes les encantaba su café. Se dio cuenta de que la empresa tenía mucho margen para replicar sus tiendas y convertirse en una cadena nacional. Al final, la inversión le reportó entre diez y quince veces lo que había invertido.

			Al parecer, también se llevaba a su familia al centro comercial de su ciudad y se limitaba a observar hacia dónde se dirigían su mujer y sus hijos: así cogía ideas para invertir. El enfoque de Lynch era sólo una de las diversas herramientas de que disponía, pero le sirvió de mucho. La moraleja de esta historia es que podemos tener delante de nuestras narices muchas grandes oportunidades de inversión y no verlas.

			La formación de un empresario

			A diferencia de la familia de Buffett, que creía fervientemente en la enseñanza pública, los padres de Fisher no confiaban en ella, al menos para los niños pequeños. Philip, nacido en San Francisco en 1907, recibió clases particulares hasta la escuela primaria. Se graduó en el prestigioso instituto Lowell en 1923, a los 16 años (la misma edad que Buffett) y se matriculó en la Universidad de California-Berkeley.20

			Acabó trasladándose a Stanford, donde comenzó sus estudios de posgrado; pero a los 21 años ya había abandonado los estudios para trabajar como analista de valores en el Anglo and London Paris National Bank de San Francisco. En 1931, cuando la Gran Depresión estaba haciendo estragos en las agencias de valores, Fisher fundó su propia empresa de asesoramiento de inversiones: la Fisher & Company.21 Tenía 24 años y dirigió los entresijos de la empresa hasta 1999, cuando se jubiló a los 91 años.

			Fisher era selectivo a la hora de decidir con quién trabajaba. Su filosofía de gestión consistía en contratar a los mejores y no decirles qué tenían que hacer.

			Personalidad empresarial

			Buf­fett basó gran parte de su propia filosofía de gestión en el enfoque de contratación de Fisher. Por lo general, Berkshire Hath­away compra el 80 % de las acciones de una empresa y deja que los directivos se queden con el 20 %. Este 20 % es incentivo más que suficiente para que los directivos mantengan la rentabilidad de la empresa, además de permitirles disponer de una extraordinaria autonomía. La mejor manera de describir su gestión es como «no intervencionista» —al margen de que solicite balances financieros mensuales—. En el capítulo 4 ampliaremos las reglas de inversión de Fisher, que sentaron las bases del éxito financiero sin precedentes de Berkshire Hathaway.

			Buffett, el empresario accidental

			Cuando Graham dio por concluida su sociedad de inversión, en 1956, Buffett se planteó su siguiente paso profesional. El comportamiento de Wall Street le parecía cuestionable, y si no le gustaba era porque, en su opinión, no anteponía los intereses de sus clientes.22 El espíritu de Omaha era muy diferente. A Buffett le gustaba su sentido de comunidad, su ritmo tranquilo y sus relaciones, profundamente arraigadas. Sus cuatro abuelos vivían en Omaha, además de varios tíos y tías. En Omaha no había ese «ruido» (es decir, información dudosa) que asfixiaba los centros de mayor actividad financiera, como Nueva York, Boston o San Francisco. En comparación con ellos, Omaha le parecía más estable. Además, Buffett tenía dos hijos, Howard y Susie, y una ciudad pequeña parecía un buen lugar para criarlos.

			Así que regresó a Omaha y alquiló una casa por 175 dólares al mes en el número 5202 de Underwood Avenue, cerca de la antigua tienda de alimentación de su familia. Él mismo recordaba:

			No entraba en mis planes crear una sociedad, ni siquiera me había planteado tener un empleo. No me preocupaba saber si podría desenvolverme yo solo. Tenía claro que no quería volver a vender valores a los demás, pero, por pura casualidad, siete personas, algunas de ellas familiares míos, me dijeron: «Tú vendías acciones y queremos que nos digas qué podemos hacer con nuestro dinero». Mi respuesta fue: «No voy a volver a hacer eso, pero sí que voy a formar una sociedad como la que tenían Ben y Jerry; si queréis sumaros, podéis hacerlo». Mi suegro, mi compañero de universidad, su madre, mi tía Alice, mi hermana, mi cuñado y mi abogado se apuntaron. Yo también puse mis cien dólares. Así empezó todo, de forma completamente accidental.

			Cuando formé esa sociedad, me fui a cenar con los siete, estoy casi completamente seguro de que fue en el Omaha Club. Me compré un libro de contabilidad por 49 centavos, y ellos se trajeron sus cheques. Antes de cogerles el dinero, a cada uno les entregué una cuartilla de la que había hecho copias con papel carbón: contenía lo que yo llamé las reglas básicas. Les dije: «Los documentos legales de la sociedad son tres o cuatro páginas. No os preocupéis por eso. Os diré lo que contienen, y no os llevaréis ninguna sorpresa».

			Sin solicitarlos, empezaron a llegar más cheques de gente que ni siquiera conocía. Mientras, en Nueva York, Graham-Newman estaba en proceso de liquidación. El rector de la Universidad de Vermont, Homer Dodge, había estado invirtiendo con Graham y le preguntó a Ben qué debería hacer con su dinero. Ben le habló del chico que había trabajado para él, así que Dodge cogió el coche y se plantó en Omaha, en la casa alquilada en la que vivíamos. Yo tenía 25 años, aunque aparentaba 17 y me comportaba como si tuviera 12. Él me preguntó qué estaba haciendo. Y yo le dije: «Esto es lo que estoy haciendo con mi familia, y lo haré contigo».

			Aunque no tenía ni idea, los 25 años fueron un punto de inflexión. Estaba cambiando mi vida, creando algo que acabaría siendo una sociedad de un tamaño considerable llamada Berkshire Hathaway. No tenía miedo. Estaba haciendo lo que me gustaba, aún sigo haciéndolo.23

			Creación de las sociedades (1956-1969)

			En 1956, cuando Buffett tenía 25 años, fundó Buffett Partnership Limited. Él sería el socio gestor (o administrador), con siete socios comanditarios que, con el tiempo, se convertirían en siete sociedades individuales. La primera de ellas, que incluía el núcleo original de los siete amigos y miembros de la familia, fue Buffett Associates Ltd., una sociedad de responsabilidad limitada. Mientras que los demás contribuyeron con un total de 105.000 dólares, Buffett sólo aportó 100 dólares. Su primer inversor externo fue Homer Dodge, profesor de Física y rector de la Universidad Norwich de Northfield, en Vermont. Dodge, que había oído a Graham hablar del talento de Buffett, condujo 2.400 kilómetros para entregarle 120.000 dólares de los ahorros de su familia. Cuando Dodge murió, en 1983, su inversión estaba valorada en decenas de millones de dólares.24

			Con el tiempo, Buffett compró una casa colonial holandesa de tres plantas por 31.500 dólares, donde continúa viviendo en la actualidad. Valorada ahora en más de un millón de dólares, la casa está situada junto a la concurrida calle Farnam y tiene una cancha de balonmano en el sótano. Él no disponía de una oficina propiamente dicha, y llevaba sus asuntos en un pequeño salón situado junto a su dormitorio, en el piso de arriba, sin secretaria ni calculadora.25

			Los socios comanditarios recibían un 6 % anual sobre sus inversiones y el 75 % de los beneficios por encima de esa cantidad, mientras que Buffett se quedaba con el 25 % restante. De 1957 a 1961, la sociedad ganó un 251 %, frente al 75 % del índice Dow Jones.26

			En 1958, Buffett tenía cinco sociedades. Dos años después, tenía siete, por un valor de 7 millones de dólares (incluido un millón de su propio dinero). Ésta fue la época en la que empezó a escribir sus ahora célebres cartas a los socios o accionistas. En ellas les explicaba el rendimiento de sus fondos, el clima inversor del momento y los movimientos que había llevado a cabo durante el año anterior. En efecto, el joven Buffett utilizaba el modelo actual de fondos de cobertura, en el que el socio gestor (Buffett) arriesga su propio dinero al mismo tiempo que el de sus socios comanditarios. Sus incentivos coinciden con los de ellos, y él sólo gana dinero si los otros también lo ganan.

			Sin embargo, a diferencia de lo que ocurre actualmente con los fondos de cobertura, o hedge funds, nada nos hace pensar que Buffett se centrara en captar activos. Mantenía los fondos pequeños, cosa que le permitía operar con eficiencia y seguir centrado, sello distintivo de todos los empresarios que triunfan. Dándole la vuelta, esta alineación de incentivos también dice mucho de lo que él busca a la hora de invertir en una empresa. ¿Piensan y actúan los gestores como si fueran los propietarios de la empresa, o trabajan en contraposición a los propietarios?

			Adquisición de acciones de American Express

			En 1963, Buffett ganó 20 millones de dólares para la sociedad invirtiendo en American Express. La empresa de tarjetas de crédito acababa de absorber una pérdida de explotación de 58 millones de dólares por haber invertido en la Allied Crude Vegetable Oil Company, implicada en un fraude. Allied Crude, dirigida por un hombre llamado Anthony De Angelis, había adulterado el aceite para ensaladas que vendía en grandes envases. Eran unos bidones enormes, pero sólo contenían aceite de ensalada en la parte superior: el resto era agua. De Angelis fue condenado a siete años de prisión. American Express, uno de los tres inversores más importantes de Allied, vio cómo el valor de sus acciones se desplomaba más de un 50 %.

			Buffett, valiéndose de la metodología scuttlebutt (la de los chismorreos o rumores) preconizada por Phil Fisher, vio que había una oportunidad. ¿Seguía la gente usando la tarjeta American Express para pagar una comida en un restaurante? Salió a cenar y comprobó que sí. Lo mismo observó en los grandes almacenes: los compradores seguían utilizándolas. ¿Y en los bancos, seguían los viajeros comprando cheques de viaje de American Express? Desde luego que sí. Basándose en su confianza en estos datos obtenidos a pie de calle, Buffett invirtió el 25 % de los activos de la sociedad en American Express. En los dos años siguientes, cuando las acciones de esta compañía duplicaron su valor, hizo ganar a sus accionistas 20 millones de dólares.27

			Adquisición de Berkshire Hathaway (1962-1964)

			En 1962, Buffett dejó la oficina que tenía en el dormitorio del piso de arriba y se trasladó al edificio Kiewit, que estaba a cuatro minutos de su casa y a pocos más del centro de Omaha. También empezó a comprar acciones de un fabricante textil de Massachusetts llamado Berkshire Hathaway.

			Dos años después, Buffett ya era el propietario del 7 % de la compañía. Ese mismo año, 1964, la junta directiva de Berkshire Hathaway le ofreció recomprarle su participación a un precio de 11,50 dólares por acción. Buffett aceptó, pero, dos semanas más tarde, cuando le llegó la documentación, vio que el precio que aparecía en ella era de 11,375 dólares, es decir, doce centavos y medio menos de lo acordado. Enfurecido, dio media vuelta y compró toda la empresa. A finales de 1965, Buffett ya controlaba Berkshire Hathaway, Inc., y las acciones costaban 18 dólares cada una.28 Además, recibió una nota que decía «inclúyeme», escrita a mano por el respetado inversor Laurence Tisch, junto con su contribución de 300.000 dólares a la sociedad de Buffett. Tisch, que acabaría fundando la extraordinariamente próspera Loews Corporation, describió a Buffett como uno de los mejores inversores de su generación.29
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