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Antes de empezar este libro

Este libro no es otro «copiar y pegar- de las cartas de Warren Buffetta los
accionistas de Berkshire Hathaway, ni tampoco una biografia repleta de
anccdotas de Buffert. Por el contranio, se trata del estudio mas exhaustivo
y de la explicacion mas detallada jamas escrita de las técnicas de inversion
de Buffetr

El libro esti disenado para ensenarle el sistema de inversion de exiraor-
dinario éxito, desde los conceptos y ecuaciones matemiiticas que le ayudan
a Buffett a tomar sus decisiones de inversion, hasta las empresas reales que
han caprado su interés.

Warren Buffett no ha participado en la creacion de este libro, y estoy
segura de que nunca predijo que, de toda la gente posible. seria su ex-
nuera quien escribiera un libro de estas caracteristicas. Durante los anos
setenta ful una mujer de negocios que trabajaba en la direccion de una
compania discografica y de un negocio de importacion y exportacion exi-
toso. Pero en 1981, después de un noviazgo muy romantico, me casé con
Peter, hijo de Warren Buffeut, encontrindome asi como miembro de una
de las familias mas ricas del mundo.

F. Scott Fizgerald escribio que la gente muy rica es diferente de usted y
de mi. Tenfa razén. Pero ¢s diferente de las formas mas extranas, de las
cuales la mas rara es sin duda el codigo de silencio que se exige a la familia
y a los amigos. Mientras estaba casada con Peter, se me instruyo mas de una
vez para que no hablase con nadie de fuera de la familia acerca de las
operaciones inversoras de Warren. Escribir este libro, simplemente, hubie-
ra estado wtalmente fucra de lugar.

Pero en 1993 Peter vy vo nos divorciamos, lo cual me causé una profun-
da tristeza. Poco después, fui atacada por una manada de esperanzados
agentes literarios que me incitaban a escnibir sobre Warren Buffet y su
familia. Se habia escrito muy poco acerca de lavida privada de Warren, v las
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ofertas que me hicieron, debo admitirlo, eran muy tentadoras. Finalmen-
te, dado mi estado de animo posdivorcio, las rechacé todas,

En ese momento pensé -y todavia sigo pensindolo- que lo que a la
gente realmente le interesa es como Warren, invirtiendo en bolsa, convir-
ti6 105.000 délares en una fortuna de mas de 20.000 millones de doélares.
Siempre pensé que esa faceta de Warren era totalmente fascinante, y es por
eso que he escrito este libro y no el otro.

Después de decidir llevar a cabo este provecto, me puse en contacto
con David Clark —un analista de inversiones y viejo amigo de la familia
Buffeu que estaba en Omaha- a quien habia conocido en casa de Warren
hacia dieciséis afios. David ya le habia sugerido a Peter que escribiera un
libro sobre los métodos de inversion de su padre. (Ya sé que mucha gente
supone que los hijos de Warren entienden muy poco de lo que su padre
hace. No es cierto. Desde que nacieron, y durante sus anos de adolescen-
cia, Warren dinigioé parte de sus operaciones bursitiles desde un pequeno
despacho en la casa familiar. Pese a que su hijo mayor, Howard, y su hija
mediana, Susie, estén probablemente mas dotados que Peter, todos ellos
tienen una excelente comprension de como su padre crea su magia
inversora.)

Le pregunté a David si estarfa interesado en ayudarme a escribir un
libro acerca de la filosofia de inversion de Warren, David estd considerado,
tanto por gente del entomo de Buffett como del externo, como uno de los
Jjovenes Buffentélogos de mayor malento que ejercen en la actualidad. Tam-
bién tiene algo de historiador financiero. Aunque me sentia capaz de pre-
sentar con precision la cara cualitativa del método de Warren, sabia que
necesitaba alguien del calibre de David para explicar plenamente el lado
cuantitativo. Afortunadamente, David acepté y pronto se convirtié en el
principal apoyo para convertir este libro en el trabajo definitivo sobre los
métodos de inversion de Warren,

El interés de Warren en ensenar su filosofia a su familia variaba a menu-
do. Durante los primeros anos de mi matrimonio, Warren celebraba el Dia
de Navidad entregando a cada uno de sus hijos y sus cényuges un sobre
con 10.000 délares. Al estilo de una version millonaria del viejo Santa Claus,
distribuia los sobres nendo y deseando «Feliz Navidad- a todos nosotros.
Posteriormente, decidié que teniamos que tener un mayor interés por los
negocios de la familia y sustituy6 los 10.000 ddélares por acciones por el
mismo valor de alguna empresa en la que recientemente habia invertido.
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Las acciones de Capital Cities, Americus Trust for Coca-Cola (un trust que
ya no existe v que poseia acciones de Coca-Cola), Freddie Mac y Service
Master fueron algunas de las grandes empresas que encontré en mi calce-
tin de Navidad.

No necesitamos mucho tempo para darnos cuenta de que todavia era
mas provechoso anadir mads acciones a las recientemente adquiridas.
Infaliblemente, estos regalos de Navidad incrementaban de forma extraor-
dinaria su valor. Se trataba verdaderamente de regalos que seguian dando
mas. Un dia empezamos a referirnos a estos regalos como ¢l consejo inver-
sor de Navidad, esperando con ansia tanto las acciones como el consejo,
cuando las vacaciones se acercaban.

Pero eran mas que tan sélo regalos o consejos de Navidad. Eran la
forma que tenia Warren de hacer que prestisemos atencion a las empre-
sas a quienes estas acciones representaban. Walter Schloss, un gran inver-
sor y viejo amigo de Warren, dijo que nunca se conoce realmente una
empresa hasta que se posee parte de ella. Tenia toda la razén. Con cada
regalo de Navidad, empezaron a aparecer en el correo informes anuales
y cheques de dividendos. El Wall Street Journal se convirtié en un elemen-
to doméstico cotidiano, y todos empezamos a hacer un minucioso segui-
miento de nuestros intereses recientemente adquiridos en estas empre-
sas maravillosas.

Me di cuenta de que Warren utilizaba poco los tipicos valores de Wall
Street, No paréecia importarle la tendencia del Dow Jones, ni hacia ningun
caso a las predicciones. Nunca miraba un grafico, v si alguien le intentaba
aconsejar unas acciones frente a otras, le ignoraba. Disfrutaba especial-
mente criticando la Teoria del Mercado Eficiente, 1a cual consideraba absoluta
basura. S6lo le importaban las empresas concretas en las que queria inver-
tr. Warren es una persona que centra mucho su atencién.

Como todo buen Buffettdlogo, empecé a leer los antiguos informes
anuales de Berkshire Hathaway y las caras originales de Warren a sus po-
cos socios, y todas ellas eran fascinantes. También tuve la suerte de asistir
en vivo a las pocas clases de postgrado que Warren impartioé en la Universi-
dad de Stanford. Peter y yo nos sentidbamos en el fondo de la clase con una
videocdmara y grabidbamos a Warren para la posteridad.

Mais adelante examiné dos libros de Benjamin Graham, The Intelligent
Investor («El inversor inteligentex ) y Security Analysis («Andlisis de Valores= ).,
Pese a ser muy reveladores v minuciosos, me parecio gue estos escritos se
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alejaban mucho de lo que Warren decia. Fue Graham quien desarrollé el
concepto de la inversién con perspectiva empresarial, que es la piedra an-
gular de la filosofia de Warren.

Fue por aquel entonces cuando Warren empezoé a interesarse en educar
a los nietos. Jamas olvidaré el dia que me encontré a las dos ninas gemelas
de ocho anos tumbadas en un sofi del comedor, leyendo el Wall Street Journal
Acababan de llegar de casa del abuelo en Omaha, y no pude evitar sonreir
ante semejante situacion, Bromeando, les pregunté si tenian algunas ideas
para invertir. Me miraron y respondieron: «Pillsburys, y recitaron una lista
de empresas que Warren les habia dicho que Pillsbury poseia. Las que mas
les fascinaban eran Burger King y los helados Haagen-Dasz, Como dice
Warren, invierte cn empresas gque hagan productm que entendas. (Grand
Metropolitan comproé Pillshury pocos afios después a casi el doble del pre-
€0 que tenia cuando las gemelas dieron su consejo).

Empecé a ver a Warren como un coleccionista. En lugar de coleccionar
pinturas caras, inmensas mansiones, vates millonarnos o cualquier otra cosa
con la que los grandes ricos llenan sus vidas, colecciona empresas excelen-
tes. Se ha pasado la mayor parte de su vida buscando un tipo concreto de
empresas en las que invertir. El las llama monopolios del consumidor. Lo
comentaremos mas adelante con gran detalle,

Me di cuenta de que Warren, como todo buen coleccionista, se fijaba
mucho en el precio que estaba dispuesto a pagar por una de esas empresas
campeonas. De hecho, el precio del negocio determinaba completamente
si lo compraba o no. No éstoy hablando de si se lo podia permitir @ no. Por
supuesto que podia. Simplemente, buscaba el trato ideal. Descubri que
Warren identifica primero qué quiere comprar y después deja que el pre-
cio del valor determine si lo compra o no.

Aqui hay dos pensamientos a diferenciar: :Qué comprar? (A qué pre-
cior De esto trata este libro: coémo Warren determina en qué empresas
quiere invertir, y qué precio estd dispuesto a pagar. Parece sencillo, ;ver-
dad? Lo esy no lo es,

Si dene interés en las inversiones, creo que este libro le resuliard woral-
mente fascinante ademas de provechoso. David y vo lo escribimos de for-
ma que permita ir progresando a través de los conceptos clave antes de
introducirse en cuestiones mas detalladas. La primera mitad del libro con-
siste en la parte cualitativa de la ecuacion. Cubre las teorias generales para
determinar por qué tipo de empresas deberia interesarse. La segunda es la
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cuantitativa, y estd cargada de marematicas. Es ahi donde aprenderi a en-
contrar el precio adecuado a pagar. Ambas partes son fundamentales para
entender la filosofia inversora de Warren. Creemos que este libro le sera
totalmente revelador, puesto que hemos utlizado mucho material nunca
visto hasta ahora.

También ofrecemos una lista de 54 empresas en las que Warren invirtio,
v en las que creemos que todavia estd interesado. Muchas de estas empre-
sas, es |a primera vez que son identificadas como empresas Buffert. Pero
sOlo una advertencia: no caiga ¢n la trampa de pensar que sélo porque
Warren este interesado en poseer mas acciones de cierta empresa, usted
iene que adquiririas a cualquier precio. Le ensenaremos como determi-
nar ¢l precio adecuado. Por favor, tenga paciencia.

Al planificar el esquema del libro, queriamos que fuese accesible para la
gente que lee con prisas: en los aeropuertos, en trenes, esperando a que
salgan los ninos de la escuela, o durante esa hora que uno tene cuando el
resto de la familia se¢ ha ido a dormir. Por tanto hemos creado a proposito
capitulos cortos y muy enfocados en el tema. También hemos incorporado
la técnica educativa de reiteracion de los conceptos clave a lo largo del
libro. Asi que, si dejo el libro hace una o dos semanas, no tenga miedo de
cogerlo de nuevo por latiltima pagina que leyo.

Miro al futuro y le veo a usted con una clara comprension de la magni-
fica puesta en practica que hace Warren Buffett de la brillante revelacion
de Benjamin Graham: la inversion es mds inteligente cuanto mids enfocada
esui al negocio. Durante este proceso usted se convertird, como Warren, en
un inversor inteligente.

Mary Buffett
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Como utilizar este libro

La locura y la disciplina son los elementos clave de la filosofia de inversion
de Warren Buffett: las locuras de la otra gente, y la disciplina de Warren.
Warren sdlo invierte capital cuando tiene sentido desde una perspectiva
empresarial, Es la itnvarsion con perspectiva empresarial, o sea a largo plazo, lo
que le da la disciplina para sacar provecho de las locuras de la bolsa. Este
libro trata de dicha inversion con perspectiva empresarial.

Esta disciplina de invertir desde una perspectiva empresarial ha hecho
de Warren el segundo hombre de negocios mas rico del mundo. En la
actualidad. el patrimonio de Warren asciende a mas de 20.000 millones de
délares. Warren es el tinico multimillonario que ha llegado a la lista Forbes de
los 400 americanos mds ricos solamente mediante la imversion en bolsa. Duran-
te los nltimos treinta y dos anos, su cartera de inversiones le ha producido
una tasa anual de rentabilidad media del 23.8%.

Como seres humanos, somos susceptibles a la mentalidad del grupo, y
es por eso que a menudo caemos victimas de las vicisitudes emocionales
que empujan a la bolsa, produciendo enormes beneficios a aquéllos que
son disciplinados como Warren. Cuando el indice Dow Jones acaba de des-
cender 508 puntos y todo el mundo lucha por salvarse del naufragio, es la
inversién con perspectiva empresarial la que da a Warren la confianza sufi-
ciente para adentrarse en la bolsa, entre temores y egofsmo, y empezar a
comprar. Cuando la bolsa se dispara hasta la estratosfera, es la disciplina de
invertir desde una perspectiva empresarial lo que evita que Warren colo-
que dinero alocadamente en empresas que no tienen ni probabilidades ni
esperanzas de ofrecer una rentabilidad decente de su inversién.

Esie libro trata de la disciplina de invertir solo desde una perspectiva empre-
sanal. Juntos estudiaremos el origen v la evolucion de esta filosofia. Ahon-
daremos en los primeros escritos del tutor de Warren, Benjamin Graham,
y en las ideas de otros grandes financieros de este siglo, para viajar mas
adelante hasta el presente e investigar la sustancia de la filosofia de Warren.



24 Buffetiologia

Warren cred su fortuna invirtiendo en valores de muchos tipos distintos
de negocios. Su preferencia es adquirir el 100% de la propiedad de una
empresa que tenga una direccion y unas finanzas empresariales excelen-
tes. Cuando no puede hacerlo, su siguwente eleccion consiste en una inver-
sién minoritaria a laygo plazo en los valores de una empresa que también tenga
una direccion y unas finanzas empresariales excelentes. Lo que confunde
a la gente que intenta descifrar su filosofia es que tanto hace inversiones
en acciones de beneficios a largo plazo como a medio o corto. Y ademas es
un buen jugador en el campo del arbitraje.

Las caracteristicas de las empresas en las que estd invirtiendo varian
segun la natraleza de la inversion. Una empresa ¢n la que esta dispuesto
a invertir por motivos de arbitraje puede no ser ¢l tipo de negocio en el
que quiera hacer una inversion a largo plazo. Pero, independientemente
del tipo de negocio o de la naturaleza de la inversién, Warren siempre
utiliza las bases de la inversion con perspectiva empresarial como funda-
mentos para su decision.

Mucha gente tiene la capacidad intelectual para entender la filosofia de
inversion desde una perspectiva empresarial de Warren, pero pocos tienen
la dedicacion y el deseo de wabajar para aprender las herramientas de su
arte. El objetivo de este libro es exponer, paso @ paso, los fundamentos de
la filosofia de Warren y la forma como la aplica. Este libro es una herramienta
para facilitar la wrea del aprendizaje, y nuestra intencion es ensenarle la
filosofia de Warren para que usted pueda adquirir las habilidades que le
permitan poner en prictica esta disciplina.

Antes de empezar, me gustaria introducir algunos conceptos y erminos
que seran utilizados a lo largo del libro, ademis de ofrecerle una visién de
hacia donde nos dingiremos en este viaje a traves de los mares de las finanzas.

Primero de todo, tomemos el término «valor intrinsecos. Su definicion
ha sido debanda durante todo este siglo. Encaja en nuestro esquema por-
que Warren s6lo invertird en un negocio si tiene un precio razonable dado
el valor intrinseco de la empresa.

Determinar el valor intrinseco de una empresa es clave para descifrar la
filosofia de inversion de Warren. Para €l, el valor intrinseco de una inver-
sion es la actualizacion de la rentabilidad que la inversidn producira.

Es la tasa de rentabilidad anual prevista para el futuro de la empresa lo
que Warren utiliza para determinar si una inversion tene o no sentido em-
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presarial. Lo que Warren hace es prever un valor futuro de la empresa para, por
ejemplo, diez anos después; entonces compara el precio que pagard por la
empresa con el valor futuro previsto, y con el tempo que necesitard la empre-
sa para alcanzar ese valor previsto. Utilizando una ecuacion que le mostrare-
mos mus adelante en el libro, Warren es capaz de prever la tasa anual de
rentabilidad que la inversion producird. La tasa anual de rentabilidad que se
prevé que la inversion producira es el valor que utliza para determinar si la
INVErsion lene sentido empresanal en COMPAracion con olras inversiones,

En su forma mis simple, funciona de la siguiente manera: si Warren
puede comprar una accion de la empresa X por 10 um. v puede prever
que en 10 anos la accion valdri 50 w.m., entonces puede calcular que su
tasa anual de rentabilidad serd aproximadamente del 17.46% para ¢l pe-
riodo de 10 anos. Es esta rentabilidad anual del 17,46% la que entonces
COMPArAra con otras inversiones para determinar si la inversion en la em-
presa X tiene sentido empresarial o no.

Usted se debe estar preguntando: zsi el modelo del valor intrinseco de
Warren requiere la prevision del valor futuro de una empresa, como se las
arregla para determinar ese valor futuro?

Eso, amigos mios, es el quid para resolver el enigma de la filosofia
inversora de Warren. ;Como se pueden determinar los beneficios futuros
de una empresa para prever su valor futuro y por tanto, su valor intrinseco?
Este libro se centra principalmente en este problema y en la forma de solu-
cionarlo de Warren.

En resumen, Warren se centra en la posibilidad de predecir los benefi-
cios futuros; v cree que sin un cierto grado de posibilidad de predecir los
beneficios futuros. cualguier calculo de un valor futuro es mera especula-
cidn, y la especulacion, una invitacion a la locura.

Warren sélo invertird a largo plazo en las empresas cuvos beneficios fu-
turos sean predecibles hasta un elevado grado de certeza. La certeza de los
valores futuros elimina el elemento de riesgo de la ecuacion v permite de-
terminar con seguridad el valor futuro de una empresa.

Después de descubrir las caracteristicas que Warren cree que son pro-
pias de una empresa con beneficios predecibles, aprenderemos a aplicar
los calculos matematicos que realiza para determinar el valor intrinseco de
la misma v cual serd la rentahlidad de la inversion. La naturaleza de la
empresa v si se puede comprar a un precio que produzea una rentabilidad
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suficiente, determinardn el valor de la inversién y si estamos invirtiendo
desde una perspectiva empresarial o no.

Si taviese que resumir los grandes secretos de la exitosa inversion con
perspectiva empresarial de Warren, propondria lo siguiente:

1

Warren sélo invierte a largo plazo en empresas cuyos beneficios futu-
ros pueda predecir razonablemente. (Esto ya lo sabiamos).

2

Warren ha visto que el tipo de empresas cuyos beneficios puede pre-
decir razonablemente tienen en general unas expectativas a su favor.
Esto permite a la empresa ganar mucho dinero que puede invertir
comprando nuevas empresas o bien mejorando la rentabilidad de la
gran empresa que suministré todo el capital con el que se empezd,

3

Estas expectativas excelentes se ponen muchas veces de manifiesto
mediante grandes dividendos para los accionistay, grandes beneficios,
la presencia de lo que Warren denomina un monopolio del consumidor
(empresa que triunfa con sus clientes) y una direccién que opera te-
niendo en cuenta los intereses economicos de los accionistas.

4

El precio que se paga por una accién determinard la rentabilidad
que se puede esperar de la inversion. A menor precio, mayor rentabi-
lidad. A mayor precio. menor es la rentabilidad. (Estudiaremos este
punto con mucho detalle en el capitulo 7).

5

Warren, a diferencia de otros profesionales de la inversion, escoge el
tipo de empresas en las que le gustaria estar y entonces deja que el
precio de la accién, y por tanto su tasa esperada de rentabilidad,
determine la decision de compra. (Esto es como si en el instituto
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Warren identificase a la chica con quien le gustaria salir v esperase a
que clla rompiese con su novio antes de acercarse a ella).
6

Warren se ha dado cuenta de que invertir al precio adecuado en cier-
tas empresas con economias excepeionales a su favor produce a lar-
go plazo una tasa anual de rentabilidad del 15% o mas. Como deter-
mina cuiles son las empresas adecuadas y cudl es ¢l precio adecuado
es de lo que este libro trata.

T

Y finalmente, aunque no menoes importante, Warren encontré una
forma de recibir dinero de otras personas para poderlo gestionar y
sacar provecho de su maestria en las inversiones. Esto lo Hevé a cabo
estableciendo una asociacién de inversion, y mds tarde adquiriendo
companias de seguros.

Voy a ensenarles todo lo que he podido saber sobre c6mo Warren hace
todo esto, y si he hecho bien mi trabajo, al final de este libro usted enten-
derd a Warren y el arte de invertir con perspectiva empresarial. Y ain mas
importante, usted conocerd el secreto de lograr una tasa de rentabilidad
anual del 15% o mas por su dinero.

Ya sé que muchos de ustedes piensan que para hacerse rico hay que
conseguir montones de dinero rapidamente, pero esto no es asi. S6lo hay
que conseguir continuamente tasas de rentabilidad por encima del pro-
medio durante mucho tiempo. Como ha hecho Warren.

También le mostraré como establecer una asociacién de inversion, que
es una de las claves para hacerse realmente rico, y un método que Warren
utilizé con mucha habilidad. En resumen, mi intencion es llevarle paso a
paso hasta la riqueza. Exploremos v conozcamos ¢l mundo de la

Buffettologia.
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El fallecido Benjamin Graham, padre de la filosofia inversora de Wall Street
v gran autor de cuatro ediciones del magnifico tratado sobre inversion
Security Analysis («Andlisis de valores»)escrito en 1934 habifa sido profesor
de Warren Buffett en la Columbia University, le contrato para la empresa
de inversion de Nueva York Graham-Newman, y fue su ttor y amigo du-
rante casi treinta anos, Fue Graham quien ensend a Warren que «la inver-
sion es mas inteligente cuando es mas empresarial-. Si hay algin principio
que es sagrado para Warren y al que amribuya su éxito, sin duda se trata de
este concepto. Dentro del marco de esta unica idea es donde Warren ha
edificado todo su imperio financiero.

El camino de Warren hacia los ricos se inicié en 1957, cuando amigos y
familiares invirtieron 105.000 délares en su limitada asociacion de
inversores. Hoy dia se cifra la riqueza de Warren en mas de 20.000 millones
de dolares. Sin el pnnc:pto de Graham de «invertir desde una perspectiva
empresarials como guia, la actuacion de Warren como inversor podria no
haber sido mejor que la media. Con €l ha creado una de las grandes fortu-
nas de la historia contemporanea.

Aunque Warren expone esta filosofia de buena gana -ya sea como pre-
sidente de Berkshire Hathaway. el holding que lidera, o bien en alguna
clase universitaria ocasional- sus sutilezas parecen haber eludido a los pro-
fesionales de la inversitn y a todo el mundo hasta ahora. Uno pensaria que
cualquiera cuya profesion fuese invertir deberia hacer de Warren un caso a
estudiar y analizar en profundidad hasta diseccionar su filosofia. Pero Ia
profesion y su vertuente académica parecen preferir etiquetarle como un
enigma de cuatro estrellas,

De lo que poca gente se da cuenta es que Warren es ante todo un pen-
sador, un filésofo cuyo objeto de estudio v cuyo reino de maestria es el
mundo de los negocios. Es un hombre que ha tomado las filosofias de la
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inversion y de los negocios de las mentes mas lacidas que trataron el tema
con anterioridad, y ha sintetizado un enfoque absolutamente nuevo basa-
do en estas viejas lecciones. En muchos aspectos, su enfoque es contrario
al pensamiento convencional de Wall Street.

Si diseccionamos la filosofia inversora de Warren, nos daremos cuenta
de que realmente €l es:

en parte Benjamin Graham, de quien tomé los conceptos de inver-
sion desde una perspectiva empresanal v de énfasis en el precio como
principal factor motivador para seleccionar inversiones;

en parte Philip Fisher, ¢l legendario corredor de bolsa y autor
californiano, de quien Warren adquirié la idea de que la Ginica em-
presa en la que vale la pena invertir es aquélla con una economia
excelente y la teoria de que el mejor momento para vender un nego-
cio excelente es nunca;

en parte Lawrence N. Bloomberg, pensador v autor de los anos trein-
ta, quien introdujo tanto a Graham como a Warren la idea del mayor
valor de inversion del monopolio del consumidor (Graham mencio-
na a Bloomberg en su edicion de 1951 de Security Analysis);

en parte John Burr Williams, matematico, financiero, filésofo de los
anos treinta, autor de The Theory of Investment Value («La Teoria del
Valor de Inversion»), Harvard University Press, 1938, de quien Warren
adquirio la idea de que el valor de una empresa estd relacionado con
lo que ganard en el futuro;

en parte Lord John Maynard Keynes, famoso economista y autor bri-
tanico, de quien Warren extrajo el concepto de la cartera reducida v
de la importancia de aprender bien un drea y no apartarse de ella;

en parte Edgar Smith, quien en 1924 escribié Common Stocks as Long-
Term Investments («Acciones ordinanas como inversiones a largo pla-
zo», Harvard University Press, 1938), obra muy aclamada por aquel
entonces pero muy olvidada durante anos, y que ensefié a Warren el
concepto de que los beneficios no distributdos anaden valor al negocio
durante un periodo de tiempo;

v alin mas importante, en parte Charlie Munger, abogado erudito v

empresario financiero, quien como amigo y socio de Warren le con-
vencio de centrarse en la filosofia mas sofisticada de adquirir nego-
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cios excelentes a precios que tuviesen sentido empresarial en lugar
de buscar solo ofertas de estilo Graham,

Este es un grupo ecléctico, cuyos escritos se extienden casi cien anos en
el pensamiento sobre la inversion en valores.

Graham conocia todas estas filosofias. pero hizo falta el extraordinano
y inico cambio de mentalidad de Warren para sintetizarlas en una estrate-
gia que superara todos sus esfuerzos individuales. Warren no tiene miedo de
que alguien descubra el secreto de su éxito porque, como todo buen coci-
nero, se olvida uno o dos ingredientes cuando comenta las recetas de sus
mejores platos,

Warren es una persona extremadamente inteligente y compeutiva. Ja-
mis lo contara todo. Siempre ha defendido que las grandes ideas en el
reino de la inversion son pocas v deberian ser preservadas y consideradas
como propiedad. S6lo comentara los detalles de su filosofia con los miem-
bros de su familia y en circulos reducidos. Al resto del mundo le alimenta
con pistas, s6lo para despistar la atencién. Afirma abiertamente que Security
Analysis de Graham es el mejor libro que jamas ha leido sobre inversion,
pero no dird que las filosofias de Graham no son las Ginicas que utiliza en la
actualidad. Graham puede ser los pilares, pero sin duda no es la casa.

Graham proporcioné a Warren las bases, y a partir de alli Warren fue
avanzando tomando de los demas vy creando como todo genio hace. Pero
decir que Warren es Graham es como decir que Oppenheimer es Einstein,
o que Balanchine es Diaghilev. Uno puede haber influido en el otro, pero
cn realidad son dos <bestias» totalmente distintas.

Warren no se convirtio €n un genio de la inversion de la noche al dia. Su
viaje empezo con la edicion de 1934 de Secunty Analysis de Graham y ha
continuado a través de una variedad de pensamiento financiero hasta nues-
tros tempos. Cualquier estrategia uilizada en un campo altamente com-
petitivo requiere la capacidad de adaptarse y cambiar a medida que ¢l en-
torno evoluciona. Lo que le iba bien a Graham en los afos treinta y cuarenta
dejo de irle bien a Warren en los setenta y ochenta.

Si comparasemos el estilo de inversion grahamiano relativamente puro
de, por ejemplo, el legendario inversor Walter Schloss (quien estudio v
trabajo con Graham y ahora dinge junto a su hijo una cartera de inversores
de mucho éxito en Nueva York) con el estilo actual de Warren, verfamos
que son mn distintos como el dia y la noche.
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Schloss controla una cartera de inversiones extensa v diversificada. a
menudo con mids de cien empresas diferentes. Schloss deja que el precio
sea la fuerza dominante a la hora de tomar decisiones de compra. Busca
acciones que se vendan a un precio inferior a su valor intrinseco. Practi-
cando una filosofia grahamiana tradicional, Schloss vende cualquier inver
sion que haya llegado a su valor intrinseco.

Warren, en cambio, controla una cartera mucho mis concentrada, en la
que la naturaleza economica de la empresa tiene igual peso que el precio a
la hora de determinar qué comprar. Ademas, Warren esta dispuesto a man-
tener para siempre unas acciones siempre que la economia de la empresa
se mantenga como minimo igual que cuando la compré. Esto asegura que se
beneficiard del efecto compuesto de los beneficios no distribuidas. También asegura
que esquivard los impuestos que erosionan los beneficios que se le impon-
drian si vendiera su inversion.

Aunque la filosofia grahamiana pura sigue teniendo un nicho a explo-
tar en €l mundo de la inversion, su mayor valor consiste en ser base sobre la
cual aprender el proceso inversor, Security Analysis de Graham es mis que
un tratado sobre la inversion. Es un comentario historico sobre las técnicas
utilizadas para evaluar valores en ¢l contexto inversor. Entre 1934 y 1962
Graham escribio cuatro ediciones de Security Analysis, en cada una de las
cuales descifraba v analizaba viejos y nuevos métodos de andlisis de valores
tal y como se¢ habian aplicado hasta entonces.

Uno aprende de la experiencia, y si no de la experiencia, si de aquéllos
con experiencia. Y esto es lo que Graham nos proporciona. Mientras traba-
Jjaba por Graham, Warren juro no volver a invertir sin haber leido el libro
de Graham doce veces. En la actualidad, Warren conserva las cuatro edi-
ciones en su escritorio, v todavia encuentra en ellas sutilezas que se le esca-
paron en lecturas anteriores. Como con la Bibiia, la experiencia propia
mejora cada lectura del libro, surgiendo siempre nuevas revelaciones.

Ciertamente, Graham fue un hombre que plantd los drboles bajo los
cuales ahora otros pueden sentarse y gozar de su fruto. Es por eso que
parece apropiado que iniciemos nuestra formacion en Buffettologia con
el principio fundamental de la filosofia de Graham que Warren considera
como la base fundacional de su propio pensamiento,
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[nvertir desde
una perspectiva empresarial

La inversion desde una perspectiva empresarial es el concepto mas desa-
fiante que encontrara en este libro. Y no es asi porque requiera una canti-
dad considerable de conocimientos de contabilidad y finanzas, que la re-
quiere, sino mads bien porque es muy diferente al saber convencional
difundido por las grandes casas de inversion de Wall Sueet

A medida que lea este libro se dard cuenta de que tener una perspectiva
empresarial a la hora de invertir tiene mas de disciplina que de filosofia, y
que una vez se ha entendido el concepto, éste exige absoluta devocion.
Apartese de €l y vagard por el paisaje lunar financiero, bailando para siem-
pre al son de la locura creada por el miedo v el egoismo.

Adhiérase a este saber v la locura de los demas se convertird en el terre-
no en el que usted recogerd su cosecha. En pocas palabras, las locuras de
los demas, generadas por temores y avaricia, le ofrecerin a usted, el inver-
sor, la oportunidad de sacar provecho de sus errores y beneficiarse asi de la
disciplina de comprometer el capital sélo cuando tene sentido desde una
perspectiva empresarial.

Pero le aviso: no se trata de una disciplina que lo abarca todo, en la que
se pueda confiar que cualquier situacion producird beneficios. Por el con-
trario, como dijo Graham en referencia a la seleccion de obligaciones, se
traui de un «arte negativo-. Se trata de una disciplina que vende a decir al
inversor anto o incluso mas acerca de lo que no hay que comprar que de lo
que st hay que comprar.

Ya vera como casi todo lo relacionado con la inversion con perspectiva
empresarial ¢s ajeno a la tradicion de Wall Street.

* Se encontrara esperando a que el mercado descienda en lugar de
ascender, para que pueda comprar acciones de empresas que ha es-
tado deseando poseer.
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* Adoptard la forma de pensar mas empresarial y llegard a la conclu-
sién que la razon mas esuipida del mundo para poseer una accion es
que se crea que su precio subird la semana siguiente.

¢ Cambiard su perspectiva de una que le llevaba a comprar acciones
esperando un movimiento del 25% en los siguientes seis meses a una
que le lleve a comprar acciones en un proyecto empresarial con con-
tinuidad; un proyecto empresanal que usted prediga que en cinco o
diez anos le producird una tasa compuesta de rentabilidad anual del
15% o mas.

* Aprenderd que la diversificacion es algo que la gente hace para prote-
gerse de su propia estupidez, no una muestra de inteligencia inversora.

¢ Encontrard grandes ideas para invertir vendo al supermercado.

* Descubrira que su corredor de bolsa puede ser totalmente optimista
pero que puede no ser muy inteligente en cuestiones financieras.

* Aprenderi que una accion a 1.500 dolares puede ser baratayunaa 2
dolares puede ser extremadamente cara.

* Empezard a pensar en las acciones como obligaciones con tasas de
nteres variable,

Y también se dard cuenta de que aunque Warren se adhiere a los pilares
filoséficos de Graham, va hace tempo que ha pasado pagina. Warren bus-
ca el valor, pero no del mismo modo o bajo ¢l mismo marco con que Graham
lo buscaba.

Empecemos pues con la historia del proceso mental que Warren utilizo
para crear su enfoque revolucionario de la inversion. Viajaremos atrds en
¢l iempo y miraremos a las raices de la estrategia de Warren. Discutiremos
las filosofias financieras de este siglo y como influyeron en Graham, y cémo
Graham a su vez influyé en Warren. Veremos la evolucion de la forma de
pensar de Warren a medida que digiere no salo sus éxitos y fracasos sino
también el conocimiento que le llega de las manos de dos de los mayores
financieros modernos, Philip Fisher v Charles Munger.

Veremos en qué difiere Warren de Graham y dénde tiene, en palabras
del poeta Rainer Maria Rilke, una «conflagracién de claridad», que da luz
en Warren a la nueva sintesis de la idea original de Graham de que 1a inver-
si6n es mas inteligente cuando es mas empresarial.
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;Qué es la inversion empresarial?

:Qué significa que «la inversion es mas inteligente cuando es mis empresa-
rial= Significa que uno deja de pensar en los valores del mercado como un
fin en si mismo y empicza a pensar en la economia de posesion de las empresas
que esos valores represenlan.

:Como? [Su corredor de bolsa le lama para decirle que cree que las accio-
nes de XYZ son una oporunidad y que en la dltima semana han ascendido tres
puntos! Parese ahi. Unaaccién corriente s la propiedad parcial de un provec-
1o empresanial. Si, si, de una empmesa. Su corredor le esti intentando embarcar
en el entusiasmo que cada manana se encuentra entre las cifras del Wall Strvir
Journal. Pero de hecho, las acciones son representaciones tangibles del interés
del propietario en una empresa concreta. Fue Graham quien ensend a Warren
a preguntarse en lugar de (a) sen qué valor? y (b) ‘a qué precio?, (a) zen qué
empresa? v (b) sen qué términos se propone el compromiso? Estas son las
bases para cuestionarse desde una perspectiva mis empresarial.

La principal idea de Warren es comprar empresis excelentes a un precio
que tenga sentido empresarial. Y qué tiene sentido empresarial? En el mun-
do de Warren, tener sentido empresarial significa que la empresa en la que
se invierte ofrecerd al inversor la mayor tasa anual compuesta de rentabili-
dad prevista posible con €l menor riesgo. La razén por la que Warren es
capaz de hacer esto mejor que los demis inversores es porgue esta motivado
por el largo plazo (como lo estaria el propietario del negocio) ¥ no, como
muchos profesionales de la inversion de Wall Street, por el corto plazo.

Piénselo de la siguiente manera, Si yo le ofreciera venderle el supermer-
cado de la esquina, usted miraria los libros de contabilidad y determinaria
cudnto dinero genera. Si fuese provechoso, entonces intentaria descubrir
si los beneficios son constantes o si varian mucho. Si determinase que la
rentabilidad del supermercado ha sido constante, entonces se preguntana
si ésta podria modificarse. Si la respuesta fuese negativa, entonces pregun-
taria el precio.
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Una vez conociera ¢l precio que se pide, entonces lo compararia con los
beneficios anuales del supermercado v determinaria qué tipo de rentabili-
dad obtendria. Un precio de 100.000 u.m. frente unos beneficios de 20.000
u.m. al afo lé producirian una tasa de rentabilidad anual del 20% (20.000
/ 100.000 = 20%).

Conocida la rentabilidad prevista, podria decidir si una rentabilidad de
la inversion del 20% es una buena inversién. De hecho, compararia tasas
de rentabilidad. Y si fuese atractiva, realizaria la compra,

Asi es como trabaja Warren. Esté comprando un negocio entero o una
parte, siempre se pregunta: ;qué beneficios puede generar previsiblemente
esta empresa, y cudl es el precio que se pide por ella? Cuando tiene la
respuesta a estas preguntas puede comparar y decidir,

Pero no es asi como el saber establecido de Wall Swreet le haria operar.
Warren y el comprador del supermercado prevén mantenerse en el negocio
durante un largo periodo de iempo para sacar maximo provecho de la pro-
piedad. Una rentabilidad del 20% durante, por ejemplo, 15 afios es un buen
partido,

Por el contrario, en Wall Street se mira el negocio desde una perspecti-
va a corto plazo. Se quiere la muerte sibita. Una rentabilidad anual del
20% puede no ser suficiente para que un inversor se haga un lugar en la
lista de los mejores inversores. En el juego de la gestion de fondos, unos
pocos urimestres malos pueden significar el fin de w carrera, con lo que
premia mas el presente que el futuro.

Si el supermercadado fuese realmente un buen negocio con una renta-
bilidad atractiva, y usted lo comprara, /lo venderia entonces si alguien le
ofreciera un 35% mas de lo que usted pagéd? ;Un 35% rdpido? Wall Street
lo tomaria al vuelo. Warren, no. El diria que es un buen negocio con una
tasa prevista del 20%, que es dificil de encontrar. Y un 35% rdpido tendria
consecuencias fiscales todavia mds rdpidas, lo que reduciria el beneficio al
25%, aproximadamente. Ademas, jme podria quedar estancado reinvir-
tiendo mi dinero en inversiones de menor rentabilidad!

A Warren, como a todo buen empresario, le gusta conservar un buen
negocio, Para Warren, la propiedad de las empresas correctas tiene mayor
valor a largo plazo que los beneficios a corto plazo que se persiguen habi-
tualmente en Wall Street.
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La vision de Warren
sobre los beneficios

Para comprender la vision que Warren tiene de la inversion desde una
perspectiva empresarial hay que entender su vision nada ortodoxa de los
beneficios de una empresa:

* Los considera suyos, en proporcién con su participacion en el capi-
tal de la empresa. Es decir, si la empresa gana 5 u.m. por accion y
Warren tiene cien acciones, €l considera que ha ganado 500 u.m.
(5 x 100 = 500),

* Warren también cree que la empresa puede escoger entre pagarle
esas 500 u.m. en forma de dividendos o retenerlas y reinvertirlas por
él, incrementando asi el valor subyacente de la empresa. Warren cree
que el valor de la accion responderd, al cabo de un tiempo, a este
aumento en el valor subyacente de la empresa y, por tanto, subird su
precio.

Esto difiere del punto de vista de la mayoria de los profesionales de Wall
Street. Ellos no consideran que los beneficios sean suyos hasta que los han
cobrado en forma de dividendos. A principios de los ochentia, las acciones
del holding de Warren, Berkshire Hathaway, se cotizaban a 500 daélares la
unidad. Hoy se cotizan a unos 45.000 délares, y todavia no ha pagado ni un
solo dividendo. El aumento del precio de mercado de las acciones vino de
un aumento en el valor subvacente de la empresa, provocado por la prove-
chosa reinversion que Warren llevé a cabo de los beneficios no distribui-
dos de Berkshire. (Nota: Berkshire Hathaway tiene dos tipos de acciones,
la Clase A y la Clase B. Todos los ejemplos de Berkshire Hathaway de este
libro se refieren a la Clase A.)

* Warren cree que una empresa deberia retener todos sus beneficios si
puede emplearlos provechosamente @ una tasa de rentabilidad me-
jor que la que el inversor obtendria via dividendos. Warren también
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cree que, como los dividendos gravan como ingresos personales, existe
un incentivo fiscal para dejar que la empresa retenga todos sus bene-
ficios.

Durante mucho tempo en Wall Street ha existido un prejuicio contra
las empresas que retienen todos sus beneficios y no pagan dividendos. Este
prejuicio tiene sus raices a principios de este siglo, cuando la mayoria de la
gente compraba obligaciones en lugar de acciones a la hora de invertir. A
la gente le gustaban mads las obligaciones porque estaban aseguradas con
los activos de las empresas, lo que significaba que quienes poseian obliga-
ciones tenian preferencia sobre los activos de la empresa si ésta quebraba.
Las obligaciones pagaban intereses a los inversores cada trimestre, con lo
que los inversores sabian que habia problemas en la empresa si no cobra-
ban los intereses puntualmente.

Por aquel entonces, a las acciones ordinarias se las consideraba como
peligrosas para los poco avezados financieramente debido a la falta de re-
gulaciones de contabilidad; los propietarios mayoritarios y los directivos
tenian gran libertad de movimientos con respecto a los libros de cuentas.
(Buena parte de la edicion de 1934 de Secunity Analysis de Graham explica
como el analista de valores puede descubrir fraudes contables o estafas.
Pero como Graham senala en ediciones posteriores, la creacion de la
Securities Exchange Comission en 1940 hizo desaparecer este tipo de abu-
sos, lo que mejoréd mucho el starus inversor de las acciones ordinarias lo
cual, a su vez, dio luz a una nueva era para la inversion en las acciones
como un todo.)

Pero pese a que el status inversor de las acciones ordinarias ha mejorado
mucho, la gente todavia conserva su prejuicio a favor del cobro puntual de
intereses y dividendos. Ya sea con obligaciones o con acciones ordinarias,
en Wall Swreet se huye de las empresas que no pagan dividendos. Se ve
como un signo de debilidad.

Hoy dia no es poco frecuente que algunos analistas de valores asignen
mayor valor a empresas que pagan un dividendo que a las que no. Y esto
sucede incluso cuando la empresa que estd reteniendo todos sus benefi-
cios es una empresa infinitamente mejor. (E£sta extrania forma de prejuicio fue
una de las razones por las que a principios de los ochenta el holding de Warren,
Berkshire Hathaway, se cotizaba a un precio igual o menor que el valor en los libvos, )

Como ya sabemos, para Warren las acciones ordinarias han significado
siempre propiedad del negocio subyacente, y propiedad significa que los
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beneficios de la empresa le pertenecen al inversor. Los inversores/ propie-
tarios de la empresa. a través de su consejo de administracion, puede ins-
truir 2 la direccién de la empresa para que, o bien pague sus beneficios en
forma de dividendos, o bien los retenga para posterior desarrollo y expan-
sion del negocio de la empresa.

Este acuerdo pone un gran énfasis en la necesidad de integridad por
parte de la direccion de la empresa, integridad para hacer lo que es mejor
para los accionistas de la misma. Una gestion deshonesta puede manipular
al consejo de administracién para satisfacer los deseos de la direccion de
construir grandiosos imperios que enriquezcan a los directivos y hagan
poco o nada por el beneficio econémico de los accionistas.

* Warren da mucha importancia a la calidad de la direccion de una
empresa a la hora de tomar decisiones de inversion. Una forma para
determinar dicha calidad es ver qué hace con sus beneficios. ;Paga
dividendos o los retiene? Si los retiene, ;los emplea provechosamen-
te o los malgasta en delirios de grandeza?

* Warren cree que la prueba a la que se tendria que someter la direc-
ci6n para determinar si paga o no dividendos es: ;les iria mejor a los
inversores/ propietarios si retirasen ¢l capital de la empresa y lo in-
virtiesen en otras empresas? Por ejemplo, pongamos que la empre-
sa A tiene un gran negocio que genera mucho dinero. En este caso,
si la direccion pudiera utilizar provechosamente este dinero, enton-
ces tendria sentido dejar que la direccién continuara su curso y me-
jorara la fortuna de la empresa. Pero si la direccién tomara decisio-
nes de inversion erroneas con los beneficios de la empresa y acaba-
ra perdiendo dinero, entonces a los accionistas les iria mejor si se
llevaran los beneficios de la empresa para invertirlos por cuenta
propia.

Con Berkshire Hathaway, Warren ha conseguido emplear los beneficios
no distribuidos a una tasa anual de renmbilidad después del impuesto de
sociedades de aproximadamente un 23%. Esto significa que cada délar de
beneficios que Berkshire retiene, producira anualmente una rentabilidad
del 23%. Si Berkshire escogiera pagar ese 23% a sus propietarios, se les
gravarian impuesto$ por ingresos personales, lo que reduciria la rentabili-
dad a cerca de un 15,9%. Ademas, el pago del dividendo situaria los bene-
ficios en manos del inversor, lo que le introduciria el problema anadido de
tener que resituar el capital en nuevas inversiones.
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Para el inversor/ propietario de Berkshire, la pregunta se convierte en:
squiere llevarse su parte de los beneficios de la empresa en forma de divi-
dendos, o quiere que Berkshire los retenga y los reinvierta por €17 Si
Berkshire retiene los beneficios del inversor, éste puede esperar que esos
beneficios no distribuidos le generen una tasa de rentabilidad anual del
23%. Y segiin la teoria de Warren, el valor subyacente de Berkshire se
incrementara también un 23%, lo que con el dempo provocard un aumen-
to del precio de mercado de las acciones de Berkshire, que, a su vez, bene-
ficia al accionista/ propietario.

Siguiendo esta linea de pensamiento, Warren ha llegado a la conclu-
sion de que las acciones ordinarias se asemejan a obligaciones que tienen
tasas de rentabilidad variables, dependiendo de los beneficios de un ano
concreto. Y s¢ ha dado cuenta de que algunas acciones tienen negocios
subyacentes que crean suficientes beneficios continuados para permitirle
predecir sus tasas de rentabilidad futuras.

En el mundo de Warren las acciones ordinarias toman las caracteristi-
cas de una obligacion, en la que el interés a pagar son los beneficios netos
del negocio, Warren calcula su tasa de rentabilidad dividiendo los benefi-
cios netos anuales de la empresa por accion entre el precio que paga por
una accion. Un precio por accion de 10 w.m. frente unos beneficios netos
anuales de 2 u.m, por accién significa una tasa de rentabilidad del 20%.
Quede claro, no obstante, que la inlcgridad de este calculo depende comprle-
tamente de la posibilidad de predecir los beneficios de la empresa.

En la vida real, si usted fuese a comprar una empresa local querria saber
cudnto gano cada ano y por cuanto se vende. Con esas dos cifras, podria
calcular la tasa de rentabilidad anual de su inversion prevista simplemente
dividiendo los beneficios anuales del negocio entre el precio de venta.
Warren realiza este tipo de andlisis esté comprando una empresa éntera o
una sola accién. El precio que paga determina su tasa de rentabilidad.
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El precio que paga determina su tasa
de rentabilidad

El precio que usted paga determina su tasa de rentabilidad. Esta es la llave
que deberia llevar siempre colgando de su cuello. Es uno de los principios
de Graham que Warren aplica.

Antes de que me extienda mas en ¢l tema del precio y de la tasa de renta-
bilidad, debo avisar a los lectores de que voy a simplificar algunas cuestiones
para facilitar la explicacién. Ya sé que muchos de ustedes ya tienen alguna
experiencia en el mundo de las finanzas v querran rebatirme ciertas cuestio-
nes, A aquéllos que respondan a esta descripeion, puedo decirles que mis
adelante entraré con mas detalle en cuestiones mas precisas. Pero por ahora
debo comentar unos pocos conceptos bidsicos para que todo ¢l mundo pue-
da entender con facilidad los capitulos posteriores sin poner aquella cara
extranada posterior a la lectura de un libro de contabilidad.

Utilicemos pues un ejemplo hipotético sumamente simplificado para
empezar. (Aquellos que tienen mas experiencia también deberian prestar
atencion al siguiente ejemplo, puesto que algunos de los principios basi-
cos son contrarios a los promovidos por Wall Street.)

Empecemos realizando una pregunta sencilla: si yo le quisiera vender el
derecho a recibir 1,100 wm. al cabo de un ano, ;cudnto es lo miximo que
estaria dispuesto a pagar por este derecho en el Dia 1?7

Si me pagara 1.100 u.m. y vo le pagara 1.100 u.m. al final del ano, la
rentabilidad de su inversion para ese ano seria nula.

Sin embargo, si me pagara 1.000 u.m. por el derecho a recibir 1.100
u.m. al final del ano, su ganancia seria de 100 u.m. por encima de las 1.000
wm. que pago, lo que le proporcionaria una rentabilidad del 10% de su
dinero para ese ano.
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Ahora la siguiente pregunta es saber si una rentabilidad del 10% es o no
es una buena tasa de rentabilidad comparada con otras. Para determinario
tiene que informarse un poco. Se puede encontrar con que el banco mis
cercano le ofrece un 7% por el dinero depositado alli durante un ano. Esto
significa que si prestase 1.000 u.m. al banco durante un ano, éste le devol-
veria a final de ano 1.070 u.m,, que equivale a un beneficio de 70 w.m., o
una tasa de rentabilidad del 7%. Obviamente, la tasa de rentabilidad del
10% que le ofreci es mejor que el 7% del banco.

Si usted mirase entre muchas inversiones diferentes y se encontrase con
que la rentabilidad del 10% fuese la mas elevada, concluiria que mi oferta
es mejor que las demas,

Por tanto, en respuesta a nuestra pregunta -;cudnto es lo maximo que
estaria dispuesto a pagar hoy por el derecho a cobrar 1.100 um. en un
anor-, si usted quisiera como minimo una rentabilidad de su dinero del
10%, lo maximo que estaria dispuesto a pagar serian 1.000 w.m. Si pagase
mads —por ejemplo, 1.050 u.m .-, sus beneficios serian menores (de 50 u.m.)
al igual que la tasa de rentabilidad (50/1050 = 4,7% de rentabilidad). Si
pagara menos —por ejemplo, 950 w.m., los beneficios serian mayores (150
u.m.) y también lo seria la tasa (150/950 = 15.7% de rentabilidad). Cuanto
mayor es el precio, menor es la tasa de rentabilidad. Cuanto menor es el
precio, mayor es la tasa de rentabilidad. Pague mas, obtenga menos, Pague
menos, obtenga mas.

Los analistas financieros utilizan una ecuacién conocida como ac-
tualizacién para resolver problemas de este tipo. Esta ecuacion les per-
mite introducir el valor futuro (como en nuestro ejemplo), la tasa de
interés descada y el periodo temporal, obteniéndose ¢l valor actual.
Utilizar esta ecuacién consume mucho tiempo, y a menudo implica lar-
gas series de calculos y el uso de tablas. Para entender plenamente su
utilizacion, uno debe cursar estudios de finanzas o de matemaricas
empresariales.

Por fortuna, existen calculadoras financieras, con lo que usted y vo sélo
tenemos que aprender a pulsar teclas para conseguir el valor presente. O,
si lo deseamos, podemos obtener el valor futuro de una suma creciente
con una tasa de X durante un nimero Y de anos. Incluso podemos sacar la
tasa anual de rentabilidad de una inversion si conocemos (1) el valor pre-
sente, (2) el valor futuro, v (3) el periodo de la inversion.
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(En caso de que se lo esté preguntando: los analistas de Wall Street
dejaron de realizar los cdlculos de valores futuros y presentes hace mucho
tiempo. Hoy dia también utilizan calculadoras financieras:)

A la hora de evaluar cudnto vale una empresa, Warren sigue un proceso
mental muy parecido al que hemos utilizado. El toma los beneficios anuales
por accion ¥ los trata como la rentabilidad que obtiene de su inversion. Con lo
cual si una empresa estd ganando 5 w.m. por accion y las acciones se ven-
den a 25 uw.m., Warren lo considera como obtener una rentabilidad de su
dinero del 20% en el ano (5/25 = 20%). Las 5 u.m. pueden o bien ser
pagadas por la empresa via dividendos o ser retenidas v utilizadas por la
empresa para mantener o expandir operaciones.

Por tnto, si usted pagd 40 u.m. por una accian y se tienen unos benefi-
cios anuales de 5 u.m. por accién, Warren calcularia la tasa de rentabilidad
anual de su inversion con el resultado de 12,5% (5/40 = 12,5%). Siguien-
do esta linea, un precio de 10 w.m. la accion, con unos beneficios de 5 u.m.
por accién, equivaldria a una rentabilidad del 50% (5/10 = 50%). El precio
que usted pague determinard la tasa de rentabilidad.

Algo que se hace evidente aqui es que la fortaleza y la posibilidad de
predecir los beneficios son consideraciones importantes cuando se piensa
en conservar unas acciones durante mucho tiempo. Si usted compré accio-
nes a 25 u.m. la accidon y wuvo beneficios de 5 u.m. por accién en el siguien-
te ano (lo que equivale a una rentabilidad del 20% ). pero al ano siguiente
la empresa no ganase nada, la tasa de rentabilidad anual de su inversion se
convertiria en cero,

Lo que Warren persigue son empresas cuyas economias y cuya direc-
cion creen: beneficios de prediceion razonable. Solo entonces es posible que
Warren prediga la tasa de rentabilidad futura de su inversion y el valor de
una empresa.

No se preocupe. Trataremos 1odo esto con detalle mis adelante. Pero
por ahora es bdsico que comprenda dos conceptos fundamentales de la
forma de pensar de Warren:

* El precio que usted pague determinard la tasa de nentabilidad que obten-

drid por su inversion.

* Para determinar la tasa de rentabilidad, debe ser capaz de pradecir

razonablemente los beneficios futuros de la empresa.
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Las tres variables que se manejarin constantemente en el sistema de
andlisis de Warren son:

1
la cifra de beneficios anuales por accién

2
la posibilidad de predecir los beneficios

3
€l valor de mercado de la accign

Cuanto mayor és el precio de mercado, menor es la tasa de rentabilidad,
y cuanto menor es el precio de mercado, mayor es la tasa de rentabili-
dad. Cuanto mayores son los beneficios por accién, mayor es la renta-
bilidad, una vez fijado el precio de mercado de la accién. Todo esto puede
que tenga pleno sentido para usted, pero también puede que no. Veamos
como funciona esto con un ejemplo real.

Los métodos de Warren en accion

En 1979 Warren empez6 a comprar acciones de una empresa llamada Ge-
neral Foods, y pagd un precio medio de 37 délares la accién por aproxima-
damente 4 millones de acciones. Lo que Warren vio en esta empresa fue-
ron unos fuertes beneficios (en el ano anterior, 1978, fueron de 4.65 délares
por accion) y que éstos habian crecido a una tasa anual del 8,7%.

Como los beneficios de General Foods estaban creciendo a una tasa anual
del 8,7%, nosotros, como Warren, podriamos predecir que los beneficios
de la empresa pasarian de 4,65 dolares por accidon en 1978 a 5,05 délares
por accion en 1979 (4.65 x 1,087 = 5,05 dolares). De esta forma, estariamos
prediciendo que los beneficios de 1979 serian de 5,05 délares por accién.

Por tanto, si pagdramos 37 dolares por una accién de General Foods en
1979, estariamos obteniende una tasa de rentabilidad inicial del 13.6%
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para nuesiro primer ano (5,05 / 37 = 13.6%). (Nota: los beneficios reales
por accion de General Foods en 1979 resultaron ser de 5,12 délares frente
a nuestra prevision de 5,05).

Si las tasas de interés —las tasas de rentabilidad de, por ejemplo, las obliga-
ciones a largo plazo del Tesoro de los EE.UU. (a las que nos referiremos de
ahora en adelante como «obligaciones del Estados)— estin cerca del 10%,

ue es a lo que estaban en aquel momento, entonces una tasa de rentabili-

dad del 13.6% en la inversion en General Foods es bastante atractiva.

Y como estamos prediciendo que los beneficios anuales por accion de
General Foods seguirin creciendo a una tasa anual del 8,7%, parece ser
una mejor inversion que las obligaciones del Estado que pagan una tasa
estitica del 10% al ano. Como decision estrictamente econémica, basada
en una actuacion prevista, una inversion en General Foods parece ser mu-
cho mejor que las obligaciones del Estado.

Si pagiaramos mas por las acciones de General Foods (por ejemplo, 67
délares por accion) entonces podriamos calcular que nuestra tasa de ren-
tabilidad inicial seria menor. Partiendo de unos beneficios de 5,05 dolares
por acciGn en 1979, con un coste de 67 ddlares la accion, nuestra inversion
en General Foods nos produciria una rentabilidad inicial del 7,5% (5,05 /
67 = 7.5%). Esta es mucho mis baja que la tasa de rentabilidad inicial del
13,6% que habiamos previsto obtener con un precio de adquisicion de 37
délares la accién. Ademds, una tasa de rentabilidad del 7.5% no es tan
competitiva como las obligaciénes del Estado que pagan un 10%. Escoger
entre las acciones de General Foods y las obligaciones del Estado se con-
vierte en una cuestion mas complicada.

Si pagdramos menos (por ejemplo, 15 délares por accion) entonces
podriamos calcular que nuestra tasa de rentabilidad inicial seria del 33.6%
(5,05 / 15 = 33,6%). Pague menos, obtenga mds. El precio que paga deter-
mina su tasa de rentabilidad, Cuanto menor es el precio, mayor es la tasa
de rentabilidad.

El precio lo determina todo, Una vez fijado un precio, se puede cifrar la
rentabilidad esperada v compararla con otras de rentabilidad. Es hacer
simples comparaciones. Es por eso que Warren es famoso, por tomar deci-
siones economicas con gran celeridad. Simplemente calcula la tasa com-
puesta de rentabilidad anual que espera que una inversion le produzca y
entonces determina si es o no es la que esta buscando.
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Epilogo

Warren creyé que, puesto que General Foods estaba produciéndole una
tasa de rentabilidad inicial del 13,6% que se incrementaria un 8,7% al ano,
el mercado bursitil reconoceria al cabo de un tiempo este aumento de
valor y subiria el precio de las acciones. Y desde 1978 hasta 1984, los bene-
ficios por accion de General Foods crecieron a un ritmo anual de cerca del
7%, de 4,65 a 6,96 délares por accion. Durante este periodo el mercado
incremento el precio de las acciones hasta aproximadamente 54 dolares la
accion en 1984,

Entonces, en 1985, la Philip Morns Company vio el valor de los muchos
productos de marca de General Foods, los cuales creaban una fuerte base
de beneficios, y compré todas las acciones de General Foods de Warren
por 120 délares la acciéon en una oferta que incluia toda la empresa. Esto
dio a Warren una asa compuesta de rentabilidad anual de su inversion de
cerca del 21%. Si, si. es cierto: una tasa compuesta de rentabilidad anual
de cerca del 21%.

Ya se que ahora algunos de ustedes con estudios avanzados en Buffetto-
logia estardn pensando que he simplificado demasiado las cosas, lo cual es
cierto: pero si ahora presentara de golpe todo un vendaval de términos
financieros, algunos de nosotros nos perderiamos para siempre cuando
llegisemos a las cuestiones mis complicadas. Si, la cosa se complica mu-
cho mas, v existen muchas sutilezas en la Buffettologia, pero por ahora
debemos concentrarnos en los cimientos para que podamos empezar a
edificar la casa.
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La empresa, las acciones,
las obligaciones:
breves explicaciones ttiles

Me he fijado en que mucha gente no tiene la menor idea de qué es una
obligacién o, por ejemplo, de qué representa la propiedad de las acciones
de una empresa. De hecho, mucha gente que tiene acciones tendria difi-
cultades para explicar qué es una empresa. No es que le incluya a usted en
este grupo. S6lo es que nunca se sabe quién va a coger este libro. Por tanto,
creo que un breve recorrido a través de la forma de organizacion llamada
empresarial y de su historia es apropiado por ahora. Es algo que Warren
siempre tene presente y que beneficiard a cualquier inversor.

Primeras formaciones de capital

Los inicios del comercio estin perdidos en el tiempo; se creo antes de que
la gente fuera suficientemente civilizada como para dejar documentacion
escrita. Los primeros registros comerciales que nos han llegado intactos se
encuentran en las tablas de barro de Babilonia, Estas incluyen la corres-
pondencia de las mayores familias mercantiles asi como documentacion
referente a las propiedades de los templos. Los registros muestran que en
la Babilonia del gran Hammurabi (que vivié entre 1792 v 1750 a.C.), la
propiedad se podia hipotecar y se hacian préstamos, que se pagaban con
vino, harina, aceite, cebada y a veces plata, mienuas que los intereses se
pagaban con grano y plata.

Las primeras forams de comercio las ejercieron personas que trabaja-

ban individualmente o se organizaban en asociaciones, Los fenicios (quie-
nes ocuparon una franja de tierra en la costa de Siria y Palestina) y los
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griegos nos ofrecen algunos de los primeros ejemplos de formacion de
asociaciones comerciales. Un mercader que queria participar en el comer-
cio fuera de su ciudad o pais agrupaba a una serie de mercaderes, quienes a
su vez contrataban a un capitin y alquilaban un barco para enviar sus mer-
cancias a otros lugares y conseguir materiales necesarios en sus propios
puertos. Aceite, higos, miel, lana y mirmol eran algunos de los bienes con
los que los primeros mercaderes comerciaban.

Los griegos gozaron de grandes oportunidades comerciales derivadas
de las conquistas de Alejandro, extendiéndose desde Grecia hasta la India.
Esta altima disfruté durante mucho tiempo de una industria textil mas
desarrollada, y los mercaderes griegos vieron la oportunidad de beneficiar-
se del comercio con sus homdlogos indios, Las sedas y los algodones indios
se convirtieron en los tejidos que vestian a los ricos de Grecia. Y si un mer-
cader griego no disponia del capital suficiente para contratar su propia
caravana, podia organizar un grupo de socios mercaderes con el fin de
combinar sus recursos y establecer rutas con la India.

En general, las primeras formas de organizacion eran asociaciones de
tipo temporal, y por tanto eran algo limitadas en tamano. Solian concluir
al acabarse el viaje de ida y vuelta al puerto.

La primera encarnacion del concepto empresa se puede encontrar en
la Venecia del siglo XV, ¢n donde se gozaba de gran fortuna y poder al
haberse convertido en centro del comercio con el Cercano Oriente. Tenia
un esplendor que wodavia puede verse en los suntuosos palazi que se ali-
nean en los canales, construidos por las grandes familias de mercaderes y
de banqueros de Venecia.

Venecia vio el primer desarrollo de los libros de cuentas y de la banca, lo
que anadié importancia v ofrecié nuevas dimensiones de poder financiero
al reino del comerciante. A menudo los hijos de comerciantes ricos de
otras partes de Europa eran enviados alli para aprender el arte del comer-
cio. De hecho, los libros de cuentas de partida doble entrada fueron inven-
tados por Luca Pacioli, un fraile que vivié en Venecia durante esta época.
Se puede ver la gran influencia que tuvo esta ciudad en las muchas pala-
bras relacionadas con el comercio y con la banca, que tienen sus raices en
palabras italianas: conto, conto corrente, porto, disconto, netto, depositoy folio.

La forma de organizacién que se desarrollé en Venecia durante esta
época podria llamarse una sociedad anénima. Mis grandes que las prime-
ras asociaciones y agrupaciones temporales, estas sociedades anonimas
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podian agrupar muchas asociaciones de pequenos comerciantes para for-
mar grandes bases de capital permanente con €l que financiar empresas
que, debido a su tamano y poder financiero, gozaban de mayores oportu-
nidades de negocio. Y un mayor €xito comercial significaba una posicion
politica y financiera mis segura.

Este tipo de sociedades anénimas sufrié muchos cambios en cuanto las
grandes empresas de la antigiiedad se enfrentaron por el poder con la
Iglesia y las monarquias. La Iglesia y los monarcas necesitaban a los comer-
ciantes para su avance financiero, mientras que los comerciantes necesita-
ban a la Iglesia y a los monarcas para proteger sus bienes de ladrones y sus
mercados de competidores. El poder de Dios y los ejércitos de un rey son
aliados importantes a teéner al lado. Para poner un paralelo moderno, to-
memos el reino de Kuwait, que pmbahlementc habria perdido toda su
fortuna frente al reino de Irak si el reino de Norteamérica no hubiese in-
tervenido para reprender a los iraquies. Los negocios en Kuwait, ¢s decir,
el imperio del petréleo, hicieron que empresas norteamericanas como
Bechtel, que construye infraestructuras pctrnlifcms, presionaran para con-
seguir una intervencion armada; un caso de comerciantes que presionan a
un rey para que les proteja de piratas y ladrones.

A medida que las empresas se hicieron mas y mds poderosas, empezaron
a usurpar el poder de las monarquias. Asi. los monarcas pronto se dieron
cuenta de que uno de sus mayores intereses era limitar el poder del capital
organizado; crearon leyes que prohibian la organizacion de sociedades and-
nimas sin la aprobacion de la corona. Ejemplos de empresas de este tipo que
fueron aprobadas por la monarquia son la East India Company y la Hudson’s
Bay Company, ambas con una historia pintoresca y fascinante.

Una empresa holandesa interesante que se desarrollo alrededor de 1610
fue la Dutch West Indies Company, Fue una operacion empresarial ex-
traordinaria que durante un tiempo produjo grandes dividendos, aunque
sus beneficios eran necesariamente precarios, puesto que no provenian de
las operaciones de comercio y colonizacion habituales sino de los ataques
armados a los barcos espanoles llenos de plata. El caricter de la empresa,
descrito claramente en su carta constituyente, se oponia claramente a la
par entre Holanda y Espania. En realidad se trataba de una empresa de
piratas que acumulaban el capital de sus inversores para construir barcos
piratas y contratar mercenarios con el fin de robar a los barcos espanoles
cargados de oro y de plata del Nuevo Mundo. (Y esa gente de Wall Street
cree que sabe como reaccionar ante una adquisicion hostil!)
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El poder financiero de las masas

Hace mucho tiempo, antes del desarrollo de la banca y de las sociedades
anénimas, los ahorros individuales se guardaban en secreto, siendo asi in-
itiles para la sociedad. Las escasas cantidades de dinero que el carnicero,
camarero, zapatero o trabajador cualquiera podia ahorrar eran escondidas
y nadie sacaba provecho de esos ahorros. Esto en parte era debido a la
doctrina religiosa medieval segun la cual era incorrecto prestar dinero con
intereses, pero esta doctrina perdi6 su fuerza cuando tanto los comercian-
tes como el Papa v 1os monarcas necesitaron préstamos. Asi pues, la clase
dominante concluyd que era inteligente fomentar el préstamo de dinero
permitiendo que €l prestador obtuviese unos intereses,

No obstante, hay una gran diferencia entre la persona con mucho dine-
ro que presta parte del mismo y el negocio del préstamo que practica un
banquero. La diferencia es ésta: el banquero ha hecho del préstamo una
profesion. El banquero actia de intermediario entre la gente que tiene
capital pero le falta la capacidad o la inclinacion de utilizar sus ahorros con
provecho v la gente que posee la capacidad v la inclinacién para manejar
cuestiones economicas pero que le fala la cantidad de dinero necesaria. El
banquero es un especialisia en esta profesion, y con su conocimiento espe-
cial puede hacer mas que nadie para acumular ¢l capital sobrante y situar-
lo alli donde pueda ser utilizado con mayor provecho. De esta manera,
incluso el adolescente que trabaja durante el verano puede utilizar sus aho-
rros con provecho confiindolos al banquero local, quien prestard ese dine-
ro a un miembro de la comunidad que se comprometa legalmente a devol-
verlo con mtersses. Un banquero se pasa la vida entera generando dinero
entre los intereses que paga a los depositantes particulares y lo que gana
por el dinero que presta.

Para mucha gente, la primera incursion en el juego inversor llega cuan-
do abre una cuenta en un banco y deposita la paga semanal. La paga sema-
nal de una persona puede no parecer mucho, pero multiplicindola por
50.000 depositantes las cifras empiezan a crecer. Por anto, un banco es
una multitud de gente que ha prestado su dinero a cambio de una porcion
de lo que el banco ganard volviendo a prestar ese dinero a otras personas o
empresas.

Cuando los bancos prestan dinero, cualquiera que recibe ese dinero esta
en deuda. La gente de negocios odia la deuda porque si las cosas van mal v
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¢l negocio se paraliza. €l banco puede dejar de prestar v liquidar el nego-
cio. Mucha gente de negocios prefiere financiar sus operaciones mediante
la venta de una parte del capital de su empresa, que en las acetones En la
antigitedad, estas transacciones se realizaban en los mercados. Por aquel
entonces, un mercado era un lugar concreto, designado por las autorida-
des locales, en el cual se podian realizar transacciones comerciales, El motivo
de esto era crear un documento piblico de la transaccién. También asegu-
raba al gobierno poder recaudar eficazmente impuestos de quienes co-
merciaban. Se designaban los mercados en dias especificos y en lugares
concretos, y se confiscaban los bienes de cualquiera a quien se descubriese
comerciando fuera de estos limites.

Uno de los mercados que se desarrolld fue el mercado bursidl, un lugar
en el que se comerciaban acciones de diferentes empresas entre diferentes
inversores. La Bolsa de Nueva York es el equivalente moderno de los mer-
cados de la antigtiedad.

De esto trata Wall Street. En lugar de un banco que pide a partculares
que le presten dinero para que lo pueda prestar a empresas, un tipo muy
especial de banco llamado banco de inversion, como Merrill Lynch o
Salomon Brothers, actia como intermediano para una empresa que busca
particulares o instituciones con capital que inviertan en ella. La inversion
puede tomar la forma de un préstamo, que se manifestaria en que la em-
presa venderia una obligacion al inversor. O la empresa puede escoger
vender un interés de propiedad (una accion) al inversor.

El banco de inversion encuentra los particulares y las instituciones dis-
puestas 4 comprar las obligaciones o las acciones de la empresa que busca
conseguir fondos. El banco de inversion gana dinero al cobrar una canti-
dad por el capital que ha podido conseguir para la empresa.

Cuando General Motors quiere conseguir una cantidad elevada de di-
nero para la expansion de una planta, puede ir a uno ' de los bancos de
inversidn, como Salomon Brothers o Mernll Lynch, v hacer que éstos ven-
dan a los inversores obligaciones de GM (deudas) o acciones (intereses de
propiedad) de la empresa.

La primera vez que una empresa vende un interés de propiedad al pii-
blico, se denomina oferta publica de vnta, o OIP. La segunda vez, oferta
secundaria, Una vez las acciones han sido vendidas al pidblico, los inversores
particulares que las poseen pueden volverse entusiasias o pesimistas acerca
del futuro de la empresa y pueden bien comprir mas acciones o venderlas,
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dependiendo de c6mo les parezcan las previsiones para la empresa. La
Bolsa de Nueva York es un lugar en el que la gente se retine para comprar
y vender acciones, que previamente la empresa habia vendido al publico a
wavés de un banco de inversion. Es un mercado de subastas, donde se
reanen vendedor y comprador. Este ofrece un precio y el vendedor pide
un precio, y cuando éstos se igualan, la transaccion se lleva a cabo y las

acciones cambian de manos.

Cuando su corredor de Merrill Lynch le llama y le dice que deberia
comprar acciones de General Motors, en realidad estd haciendo una de
estas dos cosas: o bien esta intentando recaudar fondos para General Motors,
o estd actuando como intermediario entre usted y otro inversor que quiere
vender acciones de General Motors. Con una venta, su corredor de Merrill
Lynch tendrd una comisién por conseguir fondos para General Motors.
Con la otra, tendrd una comisién por reunir un vendedor con un compra-
dor. Naturalmente, los corredores de bolsa tienden a ser personas muy
entusiastas porque si no hay transaccion, no hay comision.

Crear una empresa - Su formacién de capital

Pongamos por caso que usted quiere crear una empresa, no para robar a
los barcos de plata espanoles sino para hacer galletas y tartas. Llamémosle
Katie's Baking Company. Para conseguir el capital necesario para crear la
empresa, usted puede pedir dinero prestade a los amigos o a un banco o
puede vender acciones a inversores. Las acciones representan la propie-
dad del negocio y la deuda representa sélo una promesa de pago.

Para vender acciones de una empresa, usted debe haberla constituido.

Una gran caracteristica de ser una empresa es la llamada responsabili-
dad limitada. Este quiere decir que si Katie's Baking Company sirve una
galleta podrida, es denunciada por envenenamiento de uno de sus clientes
y se exigen indemnizaciones, los accionistas de Katie's estin protegidos de
cualquier juicio. En efecto, el juicio puede determinar la expropiacion de
todo el dinero de la empresa, pero el demandante no puede perseguir a los
accionistas.

Otra gran cosa de una empresa es que puede dividirse y venderse su
propiedad para recaudar fondos para crearla o ampliarla. La propiedad,
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como las tartas de Katie's, puede dividirse en tantas partes como se quiera,
Cuanto mas cortada esté la tarta, menores serin las porciones. De la misma
manera, cuanto mas acciones se entreguen, menor sera la porcion de pro-
piedad que la accion representard. Corte una tarta en dos partes iguales, y
cada corte representa la mitad. Si una empresa tiene tan solo dos acciones,
entonces cada accion representa un interés de propiedad del 50% de la
empresa,

Volvamos a Katie's. Después de mucha investigacién usted encuentra
que su hermana estd dispuesta a invertir en su empresa si usted pone la
misma cantidad de dinero. Asi, cada uno invierte 5.000 w.m, v la empresa
les entrega a cada uno cincuenta acciones. Estas cien acciones representan
todas las acciones que la empresa tiene por ahora. Esto quiere decir que
usted y su hermana poseen cada uno el 50% de la misma. Como con la
tarm.

Puesto que usted y su hermana poseen el negocio, deben elegir un con-
sejo de administracion que supervise la gestion de la empresa. Como suce-
de en muchas empresas de propiedad limitada, se eligen a si mismos como
administradores. El consejo de administracion contrata entonces a la di-
reccion para que gestione la empresa. En este caso, como ni usted ni su
hermana tienen ninguna experiencia en pasteleria, contratan a una paste-
lera local llamada Janet Sweetbread para que gestione Katie's, La senora
Sweethread es la directora general de la empresa ¢ informa directamente
al consejo. Si al consejo no le gusta como ella hace las cosas, puede despe-
dirla y contratar a un nuevo director general.

Si durante el primer afio la empresa tiene unos beneficios netos (bene-
ficios después de impuestos) de 100 u.m,, entonces con cien acciones en
airculacion, la empresa pastelera habri ganado 1 wm. por accion. (Los
beneficios netos divididos entre el niumero de acciones en circulacion nos
proporciona la cifra del heneficio por accion.)

5i Kade's Baking Company necesita recaudar fondos adicionales, puede
o bien vender mas acciones o pedir ¢l dinero prestado a alguien. Si veade
mas acciones, los intereses de propiedad de la empresa se verin diluidos.
Si vendiera cincuenta acciones mas, entonces habria 150 acciones en circu-
lacién en wral y cincuenta acciones representarian un 33% de la propie-
dad de la empresa. Esto no parece muy atractivo para el accionista propie-
tario. Por mnto, a la siguiente reunion del consejo de administracion se le
dird a su directora general, la senora Sweetbread, que en lugar de vender
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acciones deberia vender obligaciones para recaudar los fondos que la em-
presa necesita.

Una obligacién es una promesa de pago. Cuando usted va a un banco a
pedir un préstamo, en esencia le estd vendiendo una obligacién. Le entrega
un papel haciendo constar que toma prestada una cierta cantidad de dinero
y que s¢ compromete a devolverla mis intereses. Cuando el banco le 1oma
dinero prestado a usted, le vende un cerntificado de deposito, que en reali-
dad es un tipo de obligacion. Seguin el contrato, se compromete a que, si
usted presta el dinero, lo devolveri en el futuro, mids una tasa fija de interés.

Las grandes empresas como General Motors no solamente toman dine-
ro prestado de los bancos: también entregan obligaciones al piblico. GM
va & un banco de inversion como Merrill Lynch y dice que necesita recau-
dar 200 millones de délares. No es una suma pequenia. Merrill Lynch, con
millares de corredores por todo el pais, dice que puede conseguir el dine-
ro haciendo que esos millares de corredores vendan a sus clientes obliga-
ciones de GM porvalor de 200 millones de délares. A cambio, Merrill Lynch
cobra a GM una cantidad por proveer este servicio. Pero la relacion entre
quien presta el dinero y quien lo toma prestado existe entre GM y los milla-
res de personas gque compran las obligaciones de GM.

Ouwra forma con la que Merrill Lynch puede conseguir fondos para
una empresa es vendiendo a sus clientes las acciones ordinarias de la
misma. Pongamos que cuando creé Katie's usted tenia grandes planes v
en lugar de necesitar 10.000 u.m. para crear la empresa, necesitaba 10
millones. Su hermana ahora no posee 1al suma, con lo que usted confec-
ciona un plan empresarial y se dirige a los banqueros de Merrill Lynch,
La idea agrada en Merrill Lynch y el banco dice que puede convencer a
sus clientes para que inviertan en su empresa. Usted dice: «jgeniall», y
acuerda pagar a Merrill Lynch una cierta cantidad por proveerle este ser-
vicio. Merrill Lynch llama entonces a sus clientes v les vende las acciones
de Karie's, A esto se le llama OPV,

Con una OPV una buena parte de la propiedad de las acciones de Katie's
va a parar a las manos de millares de personas. Katie's tiene millares de
propieiarios particulares diferentes, cada uno de los cuales posee una pe-
quena porcion de Katie's Baking Company.

Una cosa curiosa sucede cuando usted termina con muchos propieta-
rios. Algunos de ellos puede que quieran salirse del negocio en un futuro,
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Quuzis necesiten el dinero o quizis crean que la pasteleria va no es el lugar
mas adecuado en el que colocar su dinero. Por el motivo que sea, quieren
vender.

Los accionistas que quieren vender llaman a sus corredores de bolsa y
les dicen que quieren vender cien acciones de Katie's Baking Company.
Los que quieran comprar llamarin a sus corredores y les dirin que quieren
comprar cien acciones de Kane's Baking Company.

Estos dos pedidos se encuentran cara a cara en la Bolsa de Nueva York,
una de las muchas bolsas del mundo. Los compradores y los vendedores se
encuentran, unos ofreciendo precios, otros pidiendo precios. Cuando es-
tos precios se igualan, la venta se lleva a cabo, Se trata basicamente de un
metodo de fijacion de precios mediante subasta. Unos especialisias senta-
dos en la sala que actiian como creadores de mercado facilitan todos estos
procesos, Estos constructores de mercado tienen un lugar fijo en la sala
donde se reiinen los compradores y los vendedores de unas acciones en
concreto, Si usted quiere comprar acciones de Katie's, su corredor de bol-
sa llama a su agente en la sala de compraventa y le dice que compre cien
acciones de Katie's en cuanto alguien ofrezca la venta a 10 u.m. la accion.
El agente se dirige al creador de mercado de las acciones de Katie's v reali-
s el pedido. Y el creador de mercado actia emparejando ambos agentes
para la venta. A veces cuando el mercado es lento para algiin tipo de accio-
nes el creador de mercado compra acciones para su propia cuenta. Estas
acciones se convierten en parte de su inventario, que va vendera cuando al
fin aparezca un comprador. El creador de mercado siempre conserva un
pequeno lote de las acciones con las que trata para satsfacer los pedidos
de compra cuando no hay vendedores.

En cuanto a nosotros nos concierne, llamaremos accién a cualquier
porcion que represente un interés de propiedad de la empresa. Y las obli-
gaciones seran llamadas deuda. Las empresas que serin comentadas en
este libro cotizan en varias bolsas desde hace anos v tienen millares de
accionistas.
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Valorar una empresa

Ahora que hemos sentado las bases, procedamos a un analisis mas detalla-
do de la filosofia de Warren, la cual consiste en invertir desde una perspec-
tiva empresarial.

Empecemos con un negocio sencillo v valorémoslo para determinar a
qué precio seria una adquisicion atractiva. Pasaremos por alto los efectos
de la inflacién y de los impuestos en el proceso de tasacién. Esto también
nos proporcionard la oportunidad de explicar el balance de la empresa, asi
como los informes de beneficios y el proceso de constitucian de la empre-
sa. El inversor experto ya debe conocer bien estas cosas, pero hay muchos
que no.

Digamos que el joven Warren quiere realizar el sueno de juventud de
convertirse en el hombre mis rico de América y que a la edad de diecisiete
anos decide crear una empresa. El joven Warren, de siempre enfocado al
negocio, ha estado ahorrando el dinero de repartidor del Washington Post,
alcanzando la «enorme» suma de 35 délares. Como todos los jovenes mag-
nates, nene prisa por hacer algo con su dinero, ;Qué deberia hacer con €17
+Gastarlo en chicas? No, todavia no ha conocido a Susie, su mujer y madre
de sus hijos. Quizis deberia gasiarlo en algiin dulce y una gaseosa. No,
porque corroen los dientes, lo que significaria tener que pagar a un dentis-
ta, lo que significa desprenderse de un capital sin rentabilizarlo.

No, nada de eso: ¢l joven Warren creard una empresa y ganard algian
dinero mas. Si quiere sacar un mayor provecho de las ventajas del interés
compuesto sabe que cuanto mas joven empiece, mejor. Como todos sabe-
mos, la muerte es lo que detiene la acumulacion de dinero y atrae al recau-
dador de impuestos a nuestras puertas.

Después de buscar a fondo, Warren encuentra una vieja maquina del
millén que todavia funciona y la compra por 35 dolares. Ahora que posee
el primer activo de su empresa, se da cuenta de gue tdene que ponerla en
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algiin sitio donde la gente la utilice. El seitor de la sala de juegos local dice
que ya tiene cuatro maquinas propias y que no quiere alli la de Warren
para quitarle clientes. Viendo que |a sala de juegos tiene una especie de
monopolio en miquinas recreativas, el joven Warren se deprime al haber
sido apartado de la accién. Como dicen en el negocio de la venu al por
menor: «sittacion, situacion y situacions.

Pero, jespere! El joven Warren se da cuenta de repente de que todos
es0s tipos que juegan al millon llevan un corte de pelo estilo marinero
que habitualmente corta un hombre llamado Sarge. Una visita a la pelu-
queria de Sarge le indica dos cosas: (1) la ausencia de una miquina de
millon y (2) una abundancia de tipos que juegan al millon esperando que
Sarge les corte el pelo al estilo marinero, En este momento Warren tiene
una «iluminacion» y emprende su primer acuerdo empresarial, prome-
tiendo a Sarge un 20% de todos los ingresos de la miaquina del millén si le
deja ponerla en su tienda. Sarge, siempre deseoso de ganarse algin délar,
dice: «jPor supuestol» y asi entra en el negocio junto a Warren. Al dia
siguiente el joven Warren vuelve a la peluqueria y se encuentra con 10
délares. Con la sensacion de haber inventado la rueda, entrega el 20% del
bote (2 délares) a Sarge vy se embolsa el otro 80% (8 dolares). Al salir de la
peluqueria, Warren se da cuenta de que ésta va a ser una empresa muy
provechosa.

Atencion, los que tienen un MBA; si la maquina del millén del joven
Warren sigue produciéndole 8 dolares diarios durante el resto del ano, y
Warren consigue un acuerdo de diez anos para el alquiler del espacio en
exclusivi, v después de esos diez anos el edificio debe ser derribado, :qué
valor tiene el negocio del joven Warren hoy?

Una buena pregunta. Pero la respuesta no esta del todo clara. Echemos
un vistazo a las finanzas de la empresa. Primero, los fondos y los activos de
propiedad de Warren suman un total de 43 ddlares, v no tiene deudas. Por
anto el balance de situacion, algo que los contables utilizan para determi-
nar la posicion financiera de una empresa en un dia concreto, tiene el
siguiente aspecto al final del primer dia de negocio:

Veamos la hoja de pérdidas y ganancias,
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[ Activo
Caja
{de un dia de negocia) 8 ddlares
Propiedad 35 ddlares
Activis totales 43 daolares
Pasivo - B
Deuda 0 dobares
Capital
(el dinevo con of que creo fa empresa) 35 ddlares
Beneficios no distribuidos
(¢l dinero retenido de las operaciones) 8 dilares
VALOR EN ACCIONES/ VALOR CONTABLE
(suma del capital mas los beneficios no distribudos) 43 dolares
TOTAL DELAS ACCIONES ¥ LAS DEUDAS

43 daolares

Los activos de 8 délares en efectivo provienen del primer dia de nego-
cio. La propiedad es la maquina del millén, de valor 35 délares. No se debe
nada, con lo que la deuda es 0. El capital es el dinero que se invirtid inicial-
mente para crear la empresa, que en este caso es el valor de la maquina del
millon, 35 ddlares. Los beneficios no distribuidos son lo que produjo la
empresa en su primer dia de operaciones, B délares. El valor en acciones es
la suma del capital mas los beneficios no distribuidos (35 + 8 = 43 dolares).
Fijese en que se puede hacer un balance para cualquier dia del ano, pero
la mayoria de empresas s6lo lo hacen al final de un wimestre fiscal y del
ano fiscal.

La cuenta de resuliados es otro documento que muestra cudnto dinero
ha producido un negocio durante un periodo concreto de tiempo, En el
caso del negocio del joven Warren, la cuenta de resultados para el primer
dia tendria el siguiente aspecto:

Ingresos 10 ddlares
Gastos -2 dilares

Beneficios 8 dblares
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Los ingresos son la cantidad de dinero que se obtuvo de la maquina: 10
délares. Los gastos son la cantidad que se pago a Sarge: 2 délares. Los
beneficios son lo que Warren se embolsa.

Valoracion de la empresa de la maquina del millon de Warren

Podemos ver a partir del balance que el valor neto de la empresa es de 43
délares. :La venderia usted por 43 délares, su valor neto? No, pienso que
no, porque usted cree, como el joven Warren, que le producird 8 délares
diarios durante los proximos diez anos. Asi que, scudl es el valor de la em-
presa de Warren? Una buena pregunta. Sabemos que se trata de una em-
presa que puede generar 8 dolares diarios de beneficios. También sabe-
mos que Sarge tiene su tienda abierta los siete dias de la semana y que estd
especialmente orgulloso de abrir también en vacaciones, lo que significa
que abre 365 dias al ano. (De acuerdo, Sarge es un poco raro.) Multiplique
los beneficios diarios de 8 délares por los 365 dias y obtendrd 2.920 délares
de beneficios al ano (8 x 365 = 2.920 délares). Si usted comprara la empre-
sa por su valor en acciones de 43 délares podria esperar unos beneficios
preimpositivos de 2.920 ddélares el primer ano. No es una mala rentabili-
dad de la inversion. Asi que, siempre en busca de una gran inversion, usted
se acerca al joven Warren y le ofrece 43 délares por su negocio. El joven
Warren, que no tiene un pelo de tonto, le dice que su empresa de la ma-
quina del millén vale mas de 43 dolares y que ya puede largarse.

Algo disgustado, usted responde: «Bien, si eres tan listo, joven Warren,
dime cuanto vale tu empresas Y el joven Warren, que es un chico de nego-
cios muy inteligente, le dice lo que su empresa vale,

Le dice que genera 2.920 délares anuales y que espera estar en el nego-
cio durante diez anos, con lo que en realidad le estaria vendiendo unos
beneficios anuales de 2.920 dolares durante los préximos diez anos. Tam-
bién le dice que su empresa tiene el valor actual de ese flujo de beneficios
anuales de 2.920 délares. ¢El valor actual? «:Qué? » pregunta usted. Y €
contesta: «el valor actual=. Algo avergonzado por su propia ingenuidad en
cuestion de negocios, usted escucha una disertacion del joven Warren acerca
de la teoria del descuento al valor actual y de la comparacion de tasas com-
puestas de rentabilidad anual.

Warren dice: «Si usted tiene un flujo de beneficios anuales de 2.920
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délares durante diez anos, al final de esos diez anos habrid acumulado la
suma de 29.200 délares, suponiendo que no gasta el dinero que ha ganado
y retiene eficazmente los beneficios.»

<Y fijese en esto,» dice con un gesto de jibilo. «Si ahorra este dinero y lo
deposita mensualmente en un fondo del mercado monetario que pague
un 8%, al final de los diez anos tendrd aproximadamente 44.516,86 ddla-
res. Es decir, sefior Comprador, que la pregunta a realizar es: ;Cudnto va-
len ahora esos futuros 44.516,86 dolares?»

Y usted se dice a si mismo (en silencio, para que Warren no le oiga): si
los upos de interés son del 8%, ;cudnto dinero tendria que invertir hoy
para tener 44.516,86 ddlares dentro de diez anos? Saca su super calculado-
ra, que puede calcular valores presentes y futuros con un simple oque de
dedos. Introduce el mimero de afios (N = 10), la tasa de interés (%i = 8%)
y el valor futuro (FV = 44.516,86); pulsa €l boton de calcular y el de valor
actual (PV); y voila: 20.619,92 dolares.

Esto quiere decir que usted, el comprador, tendria que invertir 20.619,92
délares con una tasa compuesta de rentabilidad anual del 8% durante un
periodo de 10 anos, si quiere haber acumulado la suma de 44.516,86 dola-
res al final del décimo ano.

Usted podria pagar al joven Warren 20.619.92 délares por su empresa
de la maquina del millén y esperar ganar en total 44.516,86 dolares des-
pués de diez afios de operaciones, lo que equivale a obtener una tasa com-
puesta de rentabilidad anual del 8% durante el periodo de diez anos. Esto
parece una buena rentabilidad de su dinero, exceptuando una cosa: usted
puede conseguir una mejor rentabilidad invirtiendo durante diez anos en
obligaciones de la empresa al 10%.

2Qué significa esto en nuestra evaluacion? ;Usted quiere invertir su di-
nero y obtener una rentabilidad del 8% o del 10%? Elegiria la del 10%, va
que se da ¢l mismo factor de riesgo en ambas inversiones,

De esta manera, si usted pagase 20.619,92 dolares, podria calcular que
obtendria una rentabilidad anual del 8%. Si quiere obtener una rentabili-
dad anual del 10%, tendria que pagar al joven Warren una cantidad menor
de dinero.

Para saber lo que podria pagar por la empresa de la maquina del mi-
l6n de Warren y obtener una tasa de rentabilidad efectiva igual al 10%,
tiene que ajustar la entrada de la tasa de interés en el cilculo del valor
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actual realizado anteriormente, reflejando ¢l 10% de tasa de rentabilidad
deseada.

La ecuacion en la calculadora seria la siguiente: vava al modo financie-
ro, introduzca el namero de anos (N = 10), la tasa de interés del 10% (10,
%i), el valor futuro (44.516,86, FV), vy pulse entonces el botén de calcular y
el de valor actual (PV). La cifra que aparece sera la cantidad de dinero que
puede pagar por el negocio de Warren para obtener una rentabilidad del
10%: 17.163,17 délares.

Esto quiere decir que si usted pagara 17.163,17 délares por la empresa
del joven Warren. usted podria esperar recuperar su inversion principal de
17.163,17 v anadirie 27.353.,69 de beneficios, o sea un total de 44.516.86
délares, lo que le proporciona una tasa compuesta de rentabilidad del 10%,
(Recuerde gue es en esta tasa compuesta de ventabibidad anval en 1o que esta-
mos interesados),

Asi que, sean cuales sean sus requisitos de rentabilidad, es posible calou
lar la cantidad que tiene que pagar para obtenerla. Pague mis de esa can-
tidad y estard especulando que la empresa ird mejor de lo que predicen los
resultados previos. Pague menos y obtendrad una mayor rentabilidad de su
dinero.

Tener una perspectiva empresarial

Lo que esto significa para usted, ¢l comprador, es que sabe por adelantado
lo que puede pagar por la empresa del joven Warren para obtener la renta-
bilidad que quiera. Ha tomado una perspectiva empresanal. Se da cuenta de
las realidades de la empresa y de la rentabilidad que se ofrece, y esta dis-
puesto a pagar un precio que tenga sentido econdmico. (En el mundo de
Warren, sentido econdmico significa una tasa de rentabilidad anual de por
lo menos un 15%. Mas adelante veremos mas sobre esto).

Usted no se ve atrapado prediciendo que el joven Warren se convertira
en el magnate de las maquinas del millén, con una gigantesca cadena de
peluquerias con maquinas del millén por wodos los EE.UU, No, eso lo de-
jamos para la gente de Wall Street. En lo que usted estd interesado es en la
certeza de la tasa anual de rentabilidad de la inversion.

Pensémoslo desde otra perspectiva. Antes de que gaste una sola mone-
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da, el raxista que se compra un nuevo coche calcula lo que el taxi le va a
costar frente a lo que va a ganar. Pero el tipo que vay sé compra un Corvette
del 62 porque cree que subiri de precio en el futuro no tiene ni idea de
cuil seri la rentabilidad de su inversion.

El comprador del Corvetre esta especulando y dejando que la avaricia y
la esperanza dicten sus acciones. Su' capacidad para calcular la rentabili-
dad futura ondea ante los fuertes vienwos de la moda y la avaricia,

Otro ¢jemplo de la vida real es el particular que compra inmuebles co-
merciales, como edificios de oficinas. Tradicionalmente, los bancos no le
prestarin dinero para comprar propiedades comerciales por mas del 80%
de lo que la propiedad puede aportar mediante alquileres.

De esta manera, si un edificio comercial que alquila oficinas puede ge-
nerar 100.000 délares netos al ano, y los bancos cobran un 10% en las
hipotecas, entonces ¢l banco muy probablemente no estard dispuesto a
prestarie a la persona que compre la propiedad mas de 800.000 délares.

La mayoria de bancos no prestara dinero para un edificio en cantidad
supenor a lo que éste puede aportar en forma de pagos de intereses, La
propiedad comercial se compra y se vende casi siempre sobre la base de
una perspectiva empresarial,

En cambio, los inmuebles residenciales poseen una nawuraleza mucho
mas especulativa, v la gente compra edificios de apartamentos y paga mas
de lo que puede aportar con los beneficios del alquiler. Asi, cualguier in-
versor tiene que hacer un adelanto importante para cubrir el precio espe-
culativo excesivo y conseguir que el banco se sienta comodo v tenga un
margen de segundad. Los bancos intentan prestar el dinero con una pers-
pectiva- empresarial. Se fijan mucho en cudnto puede ganar una propiedad
y s¢ preocupan poco del ascenso del valor de los inmuebles, Lo que real-

mente les importa es la capacidad de la propiedad de generar beneficios para
cubrir los gastos de intereses.

El especulador, en cambio, esperari que el valor del inmueble se incre-
mente y en el futuro lo venderd a un precio superior al que pagé por €L No
se diferencia del comprador del Corverte, puesto que se preocupa poco de
lo que de forma realista puede ganar la propiedad, en comparacién con el
precio al que puede ser vendida.

Y asi sucede en el mercado bursdtil. donde se subastan dianiamente intere-
ses de empresas de todo tipo, tanto desde la perspectiva empresarial como
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desde la especulacién avara. Del lado de la inversion con perspectiva empre-
sarial estan las grandes empresas que buscan comprar otras empresas enteras
para agregarlas a su base de beneficios. Del lado especulador estin los
inversores individuales v muchos fondos de inversion que no compran ba-
sandose en la raz6n puramente empresarial sino en la esperanza y la avaricia,

Hay que entender que el precio al que se vende una accion no siempre
es indicativo del valor de la empresa. A veces el valor verdadero de la em-
presa es superior y a veces es inferior. El mercado bursitil estd formado por
personas y entidades, como empresas y fondos de inversion, que estdn mo-
tivadas por dos estrategias opuestas. Descritas en sus polos extremos, éstas
consisten en la inversion desde una estricta perspectiva empresarial y la
auténtica especulaciéon motivada por ¢l miedo y la avaricia.

Es esta especulacion lo que puede enviar ciertas acciones a picos maixi-
mos y después a minimos motivados por el miedo. Es la perspectiva empre-
sarial la que las centra en ¢l término medio, lejos de las alturas egoistas o
de los descensos motivados por el miedo. Un caso concreto: RJR Nabisco
estaba vendiendo sus acciones a 45 délares cada una en 1988. Tenia unos
beneficios de 5,92 délares por accién y muy poca deuda. Tenfa una larga
historia de crecimiento espectacular en beneficios, que fue posible gracias
al negocio del tabaco. No obstante, el piiblico en gerieral habia etiquetado
a la empresa como ~paria= por la existencia de casos judiciales en que la
gente acusaba a la empresa de ser la culpable de su cancer. La bolsa lo vio
y respondié bajando el precio de las acciones,

La direccién de RJR Nabisco vio el precio bajo v se dio cuenta de que
podia conseguir prestados los millones de délares que necesitaban para com-
prar una buena parte de las acciones, tomando asi control de la empresa, v
utilizar entonces el cash-flow libre de la empresa para devolver los millones
pedidos en diversos préstamos. Viendo esta oportunidad, la direccion for-
mé un grupo de inversores que consiguio el préstamo de millones de dola-
res por parte de un banco de inversion de Wall Street. Solucionada la finan-
ciacion, el grupo inversor -la direccion- ofrecié comprar las acciones restantes
a 75 dolares la accion, lo que significaba pagar 17.000 millones por toda la
empresa. Esto es como comprar unos inmuebles comerciales, pagando al
vendedor con el dinero obtenido de una nueva hipoteca con el banco, ¥
luego pagando al banco con los ingresos de los alquileres.

En el caso de RJR. el grupo inversor -la direccion-, actuando como
comprador, intenté comprar la empresa, seguidamente hipotecarla para
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pagar a los propietarios {accionistas). y luego utilizar el cash-flow libre para
devolver el dinero a los bancos. Era una jugada inteligente, y realizable gra-
cias a que el piblico especulativo, motivado por el miedo, vendia muchas
acciones, forzando que su precio disminuyera. El grupo inversor —la direc-
cidn=, conociendo el valor de la empresa desde una perspectiva empresa-
rial, vio una oportunidad y la aproveché haciendo subir el precio de las
acciones desde un minimo de 45 dolares, generado por el miedo. a una
sacion desde una perspectiva empresarial de 75 délares la accién.

Todo hubiese ido sobre ruedas para el grupo inversor -la direccion- de
no haber sido por algunas personas de una empresa dedicada a las compras
apalancadas, KKR, que pensaron que RJR valia un poco miis y obtuvieron el
apoyo de algunos bancos. KKR acabd comprando toda la empresa por unos
28.000 millones de dolares. Después de la compra, KKR utilizo el cash-flow
libre de RIR, junto con los ingresos por la venta de numerosas subsidiarias,
para pagar la deuda; v en el momento de escribir este libro, la empresa es
muy rentable y ha pagado una gran parte de la deuda contraida con la com-
pra. (Piense en las empresas del esulo de KKR como un grupo de inversores
que compran un edificio sobre el cual no existe ninguna hipoteca, y después
utilizan los alquileres que éste genera para devolver el dinero al banco. Pero
en lugar de edificios, los grupos como KKR lo hacen con empresas que no
tienen demasiada deuda y cuyas acciones se han devaluado).

Graham escribio en su edicion de 1951 de Security Analysis que «en ge-
neral, ¢l mercado devalia una demanda en litigio como ventaja y la sobreva-
lora como desventaja. Asi los estudiosos de este tipo de situaciones nenen
a menudo una oportunidad para comprar por menos del valor real, obte-
niendo beneficios atractivos (en promedio) cuando se resuelve el litigios,

RJR es un caso perfecto de como el miedo publico sobrevalora una des-
ventaja, provocando la venta abundante de las acciones de RJR. Fue enton-
ces cuando ¢l mundo empresarial, motivado por una perspectiva empresa-
rial, vio el valor y estuvo dispuesto a pagar un precio muy por encima del
que la bolsa indicaba.

Quede constancia que esto no sirve para decir que el mundo empresa-
rial no es capaz de ser atrapado por la avaricia especulativa y luego gastar
demasiado en una adquisicion. Esto es algo que sucede a menudo cuando
el ego de la direccion se ve atrapado en ¢l juego, y la avaricia por incremen-
tar su imperio s¢ le sube a la cabeza, reemplazando la sdlida 16gica de inver-
tir con una perspectiva empresarial.
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Las dos unicas cosas
que necesita saber
acerca de una inversion
con perspectiva empresarial:
qué comprar y a queé precio

Es cierto. Si puede responder a estas dos preguntas, ya lo tiene. ;:Qué com-
prar, y a qué precio? Parece sencillo, jverdad?

El problema es que Wall Street, con todos sus banqueros inversores y
sus corredores de bolsa, funciona bdsicamente como una serie de vende-
dores que trabajan a comision. Como es natural, quieren obtener el mavor
precio posible por los bienes que venden. El comprador puede estar segu-
ro de no estar consiguiendo una oferta casi nunca. Las acciones nuevas
son tasadas a su méximo para permitir que la empresa reciba el maximo
dinero por ellas v que el banco de inversion reciba la mixima comision. El
corredor que nos llama por teléfono es un corredor a comision, y como
todos los corredores a comision, esta solamente interesado en vender los
articulos mas caros que pueda.

Si el corredor le vende unas acciones nuevas, entonces usted ya sabe de
inmediato que el banco de inversion les ha puesto un precio alto y que no
son ninguna oferta. Si el corredor le vende unas acciones que estan respal-
dadas por su departamento de investigacion, entonces usted sabe que esti
siguiendo la mentalidad general. A medida que el precio de las acciones se
incrementa, rambién lo hace el entusiasmo del corredon «jHa subido dos
puntos hoy! {No hay limite para estas acciones! [Mejor apresurarse, porque
el tren sevals
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Warren, de lo contrario, pierde el entusiasmo por una inversion si ésta
sube de precio. :Es interesante, verdad, que ¢l hombre que ha ganado mis
dinero en este juego siga una estrategia opuesta a la del tipo que nos llama
por teléfono intentando vendernos algo?

Por razones mds que extranias, Wall Swreet y los inversores particulares
han convertido las preguntas <qué comprars y «a gué precio= en un espec-
taculo de pirotecnia financiera que confunde a la imaginacion. Se han
equivocado de lleno, centrindose solamente en qué comprar y olvidando
por completo la cuestidn del precio. Igual que los vendedores de joyas o de
arte, dejan que la estética de la forma tenga preferencia frente la
funcionalidad. El corredor de Wall Street trata las finanzas de la empresa
como si fuesen cualidades estéticas y, casi sin excepcion, separa del todo el
precio de la pintura. Nunca llaman y dicen: «<XYZ es una empresa excelen-
e pero el precio es demasiado alto,» porque, la verdad sea dicha, proba-
blemente piensen que las acciones de XYZ son una buena compra a cual-
quier precio, lo cual es una absoluta majaderia.

Recuerde que ¢l corredor le esid intentando vender esperando que las
acciones suban de precio, y es aqui donde las cualidades estéticas de las
finanzas de la empresa juegan un papel importante. El corredor genera
el entusiasmo con las finanzas y usted, salivando como el perro de Pavloy,
le da su dinero. Hasta entonces nadie ha dicho nada sobre si usted ha
recibido o no algin valor real por su dinero. ;Pero qué tiene que ver el
valor con la estética? Después de todo, usted acaba de comprar una pin-
tura por un millon de dolares, y el coste de hacerla fue probablemente
de menos de 500.

En cambio, si la funcionalidad hubiera sido su primera pregunta, usted
veria cualquier inversién como lo hace Warren: desde una perspectiva
empresarial. La cuestion clave no deberia centrarse en que suba el precio
de las acciones sino en saber si la empresa subyacente puede 0 no generar
dinero, Y si puede, ;cuidnto? Una vez determinada esa cifra, se puede calcu-
lar la remtabilidad obtenida con el precio que se pide.

Nunca deja de sorprenderme como Wall Sureet puede vender a los
inversores, a precios tan salvajes como ridiculos, empresas que acaban de
ser creadas y que no tendrin ningin beneficio durante mucho tiempo.
Esto sucede mientras empresas que muestran una larga histona de benefi-
cios y de crecimiento se cotizan a precios increiblemente bajos.
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Para Graham las preguntas «qué comprars v «a qué precios eran mu-
tuamente - dependientes. Sin embargo. Graham ponia mis énfasis que
Warren en dejar que el precio determinase qué comprar, Mientras la em-
presa tuviese unos beneficios estables, el precio pedido por accion deter-
minaria lo que se podia comprar. y Graham s¢ preocupaba poco de la
naturaleza de la empresa; no le importaba si fabricaba o vendia coches,
pilas, aviones, monorrailes o seguros, siempre que el precio de las accio-
nes de la empresa estuviese muy por debajo de lo que €l creia que valia.
Para Graham un precio suficientemente bajo compensaba unas finanzas
inherentes pobres.

Graham desarrollé un arsenal de técnicas diferentes para determinar el
valor de la empresa en cuestion. Todo, desde el valor del activo hasta la
rentabilidad econdmica, tenfa su lugar en ¢l cdleulo del valor intrinseco.
Graham calculaba el valor de una empresa y después determinaba si el
precio pedido era suficientemente bajo para sacar unos buenos beneficios.
El potencial de beneficios suficientes permitia tener lo que €l llamaba el
wmargen de seguridads.

La estrategia ganadora de Warren

(iEste es un concepto clave, asi que frreste atencion!)

* El enfoque de Warren, en cambio, consiste en separar las dos cues-
tones. Como ya sabemos, primero descubre qué comprar y después
decide si el precio es el adecuado. Un ejemplo de a vida real seria si
Graham fuera a una tienda de articulos rebajados en busca de una
oferta de cualquier cosa. siempre que fuese una oferta. Seguro que
conoce la sensacion: usted camina por la tienda y encuentra unos
guantes de esquiar rebajados un 90%; aunque usted viva en Florida 'y
probablemente nunca los utilizard, ¢l precio es tan bajo que no se
pueden dejar escapar. Esta es la esencia de lo que Graham era y de
como determinaba sus inversiones,

* El enfoque de Warren consiste en determinar a prion lo que quiere
COMPIar y entonces esperar a que se rebaje. Asi que solo podria ser
visto en una tienda de descuentos cuando buscase ofertas de lo que
&l necesita. Warren trabaja en el mercado bursatil de la misma mane-
ra. Ya sabe de antemano qué empresas desearia poseer. Todo lo que



70 Buffettologia

espera es el precio adecuado. Con Warren, la pregunta «qué com-
prars se separa de «a qué precios. Primero decide qué comprar, y
después determina si se vende al precio adecuado.

* Warren cree que primero hay que decidir en qué empresas se quiere
invertir y comprarlas s6lo cuando se vendan a un precio que permita
una rentabilidad de la inversion que tenga sentido econémico.

jAhora vuelva a leer lo anterior otra vex!

Como determina Warren cudles son las empresas adecuadas a comprar y a
qué precio, serd el tema central del resto de este libro.
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Qué podemos aprender
del arma secreta de Warren:
la magia del interés compuesto

Entender tanto el poder de la rentabilidad compuesta como la
dificultad de conseguirla, es la clave para entender muchas cosas.

CHARLIE MUNGER
Forbes, 22 de enero, 1996

Antes de seguir mis adelante, me gustaria explicar como encaja la magia
de las sumas compuestas en la filosofia de Warren y como a menudo quie-
nes intentan entender sus estrategias la pasan por alto.

Quizis cuando era nino le dijeron que si tenia un centavo v lo doblaba
en un ano, tendria dos centavos. Si tenia dos centavos en el ano 2 y los
doblaba de nuevo, tendria cuatro centavos. Si seguia este proceso durante
un periodo de 27 anos convertiria el centavo del ano 1 en 1,3 millones de
dalares al final del vigésimo séptimo afo. Suena a magia financiera, ;ver-
dad? Fsmamos ante una acumulacion compuesta de dinero a un ritmo del
100% al ano.

Durante los primeros anos de la sociedad inversora de Warren, ¢l era
muy entusiasta en sus Cartas a sus pocos socios acerca de las virtudes de las
sumas compuesias de dinero. El motivo es que la capitalizacion es una de
las maravillas del mundo y Warren la ha utilizado con efectos espectacula-
res consiguiendo que el valor de sus inversiones creciera a un ritmo ex-
traordinario. Pero ¢l truco verdadero es conseguir una tasa de rentabilidad com-
puesta anual que no ésté supeta a los impuestos: por ingrsas personales. Este es
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probablemente su mayor secreto y se le escapa a la mayoria de estudiantes
de Buffertologia. Volveremos a este aspecto brillante de la Buffeuologia
mas adelante, pero por ahora centrémanos en las bases de la capitalizacion.

Componer

Lo que Warren busca de una inversion es la mayor wasa de rentabilidad
compuesta anual después de impuestos posible. Warren cree que la capita-
lizacion es el secreto para convertirse en rico de verdad. Veamos por qué v
como la capitalizacion puede hacerle rico.

A continuacion mostramos qué valor tendrdn 100.000 u.m. en diez, veinte
¥y treinta anos con una tasa compuesta anual libre de impuestos del 5, 10,
15y 20%.

5% IE% 15% 20%
10 anos 162,889 259.374 404,555 619.173
20 anos 265.329 672.749 1.636.653 3.833.759
30 anos 452.194 1.744.940 6.621.177 23.737.631

Es asombroso, sverdad? Una diferencia solamente del 5 al 10 por cientwo
puede tener un efgeto enorme en las ganancias totales. Sus 100.000 u.m,
capitalizindose anualmente, libres de impuestos, a una tasa de rentabili-
dad del 10% valdrian 259.374 u.m. al cabo de diez anos. Aumente la tasa
de renabilidad hasta un 20% y las 100.000 w.m. se capitalizan, libres de
impuestos, en diez afios hasta sumar 619.173 u.m. Al cabo de veinte anos,
suman 3.853.754 u.m. Pero capitalizar las 100.000 u.m. a una tasa de renta-
bilidad anual del 20% libre de impuestos durante treinta anos generaria
28,737,631 um., una cifra mucho mds elevada.

La diferencia que pueden significar unos pocos puntos porcentuales
durante un largo periodo es asombrosa. Sus 100.000 u.m., capitalizandose
anualmente, libres de impuestos, a una tasa de rentabilidad del 5% val-
drin en treinta afos 432.194 u.m. Pero salte al 10%, v en treinta anos las
100.000 u.m. valdrdn 1.744.940 u.m. Anada 5 puntos porcentuales mds,
para capitalizar al 15% durante weinta anos, y las 100,000 u.m. crecerdn
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hasta 6.621.177 u.m. Pase del 15 al 20% v verda como las 100.000 un.m. se
capitalizan anualmente al 20% y crecen hasta convertirse en 23.757.681
ILITL en fréina anos,

Aqui estd lo que valdran las 100.000 um. en ueinta anos, componién-
dose a una tasa anual del 5, 10, 15 v 20%.

5% 10% 15%: 20%
30 anaos 432.194 1.744.940 6.621.177 23,737.681

il

Warren busca obtener la mayvor tasa de rentabilidad compuesta anual
posible durante el mayor tiempo posible. En Berkshire Hathaway, Warren
ha sido capaz de incrementar el valor neto subyacente de su empresa a una
tasa media compuesta anual del 23,8% durante los iltimos 32 anios, lo cual es
extraordinario.

No exagero al calificar de fundamental el concepro de la capitalizacion
para entender a Warren. Es simple y facil de entender, pero por alguna
extrafia razon se ha subestimado su importancia en la teoria inversora.
Para Warren la teoria de la capitalizacion reina con suprema importancia.
Veamos con mas detalle por qué.

La capitalizacion y los impuestos personales

El obpetivo s comfrar WNAs GCclones que no paguen dividendos y que vayan
capitalizindose durante 30 anos a una tasa del 15% al ario, ¥ solo paguen
un unico impuesto del 35% al final del perivdo. Después de impuestos, esto
supone una tasa de ventabilidad anval del 13,4%.

CHARLIE MUNGER
Forbey, 22 rmera de 1996,

La primera cosa que hay que entender es que una rentabilidad compuesta
es diferente de la que normalmente se paga en las inversiones pasivas, como
cualquier obligacion de una empresa. Normalmente, el inversor en obliga-
ciones deposita una cantidad fija (por ejemplo, 1000 u.m.), y la presta a la
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empresa que ofrece las obligaciones (por ejemplo, General Motors) du-
rante un periodo fijo (por ejemplo, 5 anos) a un tipo de interés fijo (por
ejemplo, del 8% ). El inversor recibe 80 w.m. al ano durante cinco anos, y al
final del quinto ano General Motors devuelve las 1.000 u.m. El inversor
habrd ganado un total de 400 u.m. en intereses (5 x 80 = 400 u.m.).

Desde un punto de vista fiscal, cada vez que el inversor recibe 80 u,m. de
General Motors, Hacienda las considera como un ingreso y por @nto apl-
ca un impuesto al tipo adecuado a los ingresos personales. Si el inversor es
una persona con ingresos elevados, su tipo impositivo serd de cerca del
31%, lo que significa que la rentabilidad después de impuestos anual del
inversor sera de 55,2 um. (80 - 31% =65,2 um.). El inversor habri gana-
do, después de impuestos, un total de 276 u.m. en intereses (55,2 x 5 anos
= 276 u.m.) durante ¢l periodo de cinco anos.

Pero piense en lo genial que seria si General Motors, en lugar de devol-
ver el 8% al inversor sometiéndolo asi a impuestos personales, lo anadiera
de forma automdtica a la cantidad principal que el inversor deposité ini-
cialmente en la empresa. Esto incrementaria la cantidad principal que el
inversor prestaria a GM y asi incrementaria también la cantidad principal
sobre la cual el inversor estaria obteniendo un 8%. Es decir, que la inver-
sion en las obligaciones de General Motors se estaria capitalizando a una
tasa anual del 8%. Esto también permitiria al inversor evitar la carga de los
impuestos por ingresos personales hasta el final, cuando las obligaciones
vencieran y General Motors devolviera el dinero mas intereses.

Por tanto, en ¢l caso de General Motors, el inversor presta a GM 1000
u.m. y obtiene un 8%, es decir, 80 u.m., el primer ano. En lugar de devolver
ese dinero, GM lo conserva y compra mas obligaciones para el inversor.
Esto convierte el préstamo a GM del inversor en el primer dia del segundo
ano en 1.080 u.m, Durante el segundo afio GM pagard al inversor un 8%
de 1.080. u 86 u.m. Y esas 86 u.m. serin entonces acumuladas a la cantidad
principal de 1.080 um., lo que convertird la cantidad toml invertida en
1.166 vw.m. en el primer dia del tercer arnio. Este proceso sigue hasta ¢l final
del quinto ano.

La siguiente tabla muestra los resultados de la capitalizacion libre de
Impuestos:
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. Aso CanTinan INVERTIDA (UM, ) INTERES GENERADO ¥ RETENIDOG (UM.)
| 1.000,00 80,00
2 1.080,00 86,40
3 1.166,40 093,31
q 1.259,71 100,77
8 1.360.48 108.89
469,31 u.m.

Al cabo de cinco anos, al vencer las obligaciones, el inversor recibird un
cheque de 1.469,31 um. Esto quiere decir que las obligaciones compues-
tas de General Motors le devolverin al inversor su inversion principal de
1000 w.m. mds un interés wotal para el periodo de cinco anos de 469 31
um. El inversor tendrd que pagar impuestos por ingresos personales sobre
las 469,831 wm., lo que reducira sus beneficios un 31%, hasta 323,82 wm.
(469,31 — 31% = 323,82 u.m.). Esto significa que su inversion se ha capita-
lizado 4 una tasa anual antes de impuestos del 8% durante cinco anos.

Parece perfecto, ;verdad? Lastima que Hacienda no le permita al inver-
sor salirse con la suya. En Hacienda se dieron cuenta hace tiempo de esta
jugada v le enviaran al inversor una factura cada afno que éste gane intere-
ses, aunque no vea ni un cheque hasta el final del quinto ano.

Pero en el caso de Warren, Hacienda olvidé un punto importante. En el
mundo de Warren, comprar las acciones de una empresa (acciones ordina-
rias) es lo mismo que comprar su deuda. Warren concibe las acciones mas
o menos como un tipo de obligaciones. La tinica diferencia entre ellas y las
obligaciones normales es que la tasa de rentabilidad en las acciones no esti
fijada, sino que varia cada afo en relacidn con los beneficios de la empre-
sa. Lo que Hacienda olvidé es que la rentabilidad de las acciones de Warren no esta
sujeia a los impuestos por ingresos personales a no ser que se pague como dividendo
al imversor.

Tiene que entender que los beneficios netos declarados por una em-
presa en su informe anual son una cifra después de impuestos. Es decir,
que esos beneficios ya no estardn sujeros a mds impuestos a no ser que la
empresa los pague como dividendos. Si la empresa paga los beneficios en
forma de dividendos. entonces usted tiene que pagar impuestos por ingre-
505 personales sobre los dividendos recibidos.
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Por ejemplo, si la empresa A tiene unos beneficios después de impues-
tos de 10 wm. por accitn y devuelve 10 wm. por accion a sus accionisias,
éstos tienen que pagar impuestos por ingresos personales sobre esas 10
wan., lo que les proporciona una rentabilidad después de impuestos de
cerca de 7 u.m. Pero si la empresa A decidiera retener esas 10 wm. y no
pagarlas en forma de dividendos, entonces ese dinero de los accionstas se
quedaria en la empresa, libre de los efectos punitivos de los impuestos por
ingresos personales, y libre para multiplicarse de forma compuesta.

Wiarren observé que los ingresos que s¢ conseguian con obligaciones
del Estado o de empresas estaban sujetos a impuestos por ingresos perso-
nales. Esto quiere decir que si compraba estas obligaciones que pagaban
un 8%, su rentabilidad después de impuestos era aproximadamente del
5,5% (B% de tasa de rentabilidad — un 31% de tipo impositivo = 5,5%).

Warren esta interesado en empresas que tienen unos beneficios por ac-
cion fuertes y con tendencia creciente. Esto significa que puede comprar sus
obligaciones/acciones con una tasa de rentabilidad creciente. Piénselo: la
tasa de renabilidad, en lugar de estar fijada, estd creciendo. Y si la empresa
no devuelve los beneficios a Warren en forma de dividendos, sino que deci-
de retenerlos, Warren estd protegido de impuestos por ingresos personales
hasta que vende su inversion, 1o cual podria no ocurrir nunca.

Los beneficios que la empresa retiene se capitalizan a la tasa de rentabi-
lidad efectiva a la cual la empresa puede reinvertirlos con provecho. Bene-
ficios compuestos y ningiin impuesto por ingresos personales. A mi me
parece perfecto. (Recuerde que el objetivo inversor de Warren es conse-
guir la mayor tasa de rentabilidad compuesta anual posible durante el tem-
po mas largo posible.)

Como va hemos diche con anterioridad, durante los dltimos 32 anos
Berkshire Hathaway ha sido capaz de obtener una tasa de rentabilidad com-
pruesta media anual del capital invertido de aproximadamente el 23%.
O sea que, si usted hubiese pagado el valor contable por las acciones de
Berkshire Hathaway de principios de los anos ochenta, en realidad habria
comprado unas acciones que le generarian una rentabilidad compuesta
después de impuestos de cerca del 28% al ano. Natralmente, Berkshire
no puede enviarle ¢l 23% de lo que usted gané con su inversién, porque
esto llevaria a Hacienda a las puerias de su casa. Ademas, probablemente
usted no seria capaz de colocar mejor el dinero para conseguir una tasa de
rentabilidad del 23%. Con lo cual es mejor dejar el dinero en Berkshire y
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dejar que el valor neto de Berkshire lo vea reflejado con un aumento en el
precio de las acciones, En ¢l caso de Berkshire, ¢l precio de las acciones
subio de 500 délares la accion en 1982 a un maximo de 48.600 dolares la
accion en 1997.

Como es obvio, cuando alguien vende su inversion en Berkshire, el re-
caudador de impuestos le pide una parte de lo que gana. Pero eso sélo
sucede al final, y mientras tanto ha ido acumulando el 23% libre de im-
puestos durante anos.

Supongamos pues que usted invierte 1,000 u.m. en unas acciones del tipo
Warren durante diez anos y que espera obtener una tasa de rentabilidad
compuesta del 23% al ano. En el ano 10 su inversion deberia valer 7.925
u.m., con unos beneficios de 6.925 u.m. Si a esos beneficios les resta los
impuestos sobre ganancias del capital del 20% obtendrd unos beneficios
después de impuestos de 5.540 u.m. Esto nos da una tasa de rentbilidad
compuesta anual del 20,65% durante €l periodo de diez anos. (En caso de
que se lo esté preguntando, si la inversion es de 100.000 u.m. y se capitaliza
a un 20.65% durante diez anos vale 653.541 u.m. en el ano 10. Extendien-
do el periodo a weinta anos, las 100.000 wm. se han capitalizado hasta
valer 27.913.853 u.m.)

Para obtener una tasa de rentabilidad compuesta anual después de im-
puestos del 20,656% con las obligaciones normales de una empresa, las cuales
pagan un tipo de interés fijo, las obligaciones deberian tener una tasa de
rentabilidad anual de cerca del 2094%. (Una rentabilidad del 29.94% - im-
puestos por ingresos personales del 31% = 20,65%.)

Si le ofreciese obligaciones de una empresa calificada AAA, a diez anos,
que le pagasen anualmente una tasa de rentabilidad del 29,94%, /las com-
praria? Seguro que si. De hecho, inténtaria comprar todas las que pudiese,
¢ incluso formar una sociedad para conseguir dinero de los amigos. Podria
haber hecho algo equivalente invirtiendo en Berkshire Hathaway a princi-
pio de los ochenta. De hecho, toda la gente de Wall Street podria haberlo
hecho pero, :lo hizo? Sélo unos pocos, como Mario Gabelli, Sequoia Fund
y T. Rowe Price, pero nadie mis. Y la gente se pregunta por qué la mayoria
de clientes de Wall Street no son los propietarios de los vates.
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La capitalizacion y el precio que uno paga

Muchos analistas inversores creen que si usted compra una excelente em-
presa que piensa conservar durante varios afios no tiene que preocuparse
mucho del precio que pague. Nada podria ser mas erraneo. Considere lo si-
guiente: en 1987 el gigante de tabaco y alimentacion Philip Morris se coti-
zaba a un precio entre 6,07 y 10,36 délares la accion (ajustes debidos a
escisiones). Diez anos mas tarde, en 1997, se cotizaba a 44 dolares la ac-
cion. Si usted hubiese pagado 6,07 ddlares la accion en 1987 y vendiese por
44 ddlares la accion en 1997, su tasa de rentabilidad compuesta anual an-
tes de impuestos habria sido aproximadamente del 21%. Pero si hubiese
pagado 10,36 délares la accion en 1987 y vendiese por 44 ddlares la accién
en 1997, su tasa de rentabilidad compuesta anual antes de impuestos hu-
biese sido de cerca del 15,56%.

Si hubiese invertido 100.000 délares en Philip Morris a 6,07 ddlares la
accion en 1987, se habrian capitalizado anualmente a un 21,9% y habrian
crecido hasta aproximadamente 724.497,77 en 1997, Pero si hubiese inver-
tido 100.000 délares en Philip Morris a 10,36 ddélares la accion en 1987, la
cantidad se habria capitalizado anualmente a un 15,56% y habria crecido
hasta aproximadamente 424,693,22 en 1997, La diferencia es de 299.804,55
ddlares, ;v ¢so es mucho dinero!

Para realizar la ecuacion anterior en su calculadora financiera intro-
duzca el precio de mercado de las acciones de Philip Morris en 1987 de
6,07 délares como el valor actual (tecla PV), y luego el niumero de anos,
10 (tecla N). Introduzca también el precio al que vendio las acciones en
1997, que era de 44 ddlares, como el valor futuro (tecla FV). Entonces
pulse el botan de calcular y la tecla de interés (%i). La calculadora le
dird que su tasa de rentabilidad compuesta anual durante el periodo de
diez anos sobre su inversion original de 6,07 ddlares la accidn es del
21,9%.

Una iiltima idea sobre las maravillas de la capitalizacion. Warren es famo-
so por conducir modelos de coches viejos. Durante los primeros tiempos
de su sociedad conducia un VolksWagen <Escarabajos. Quienes observa-
ban esto lo atribuian a una falta de interés general por adquirir bienes
materiales. Lo que no veian es cuanto influye la capitalizacion en los hibi-
tos de compra de Warren. Un automdvil que cuesta hoy unos 20.000 doéla-
res no valdri nada dentro de diez anos. Pero Warren sabe que puede obie-
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ner una tasa de rentabilidad compuesta anual del 23% en sus inversiones,
Esto quiere decir que los 20.000 délares invertidos hoy valdran 158518
délares en diez anos. En veinte, yva suman 1.256.412 délares v en treinta,
9.958.257 dolares. Para Warren, 9,958,257 délares es demasiado dinero para

trarlo en un coche nuevo.
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Determinar queé tipo
de empresa quiere poseer

+Cuiles son las caracteristicas de la empresa que usted querria poseer? En
¢l mundo de Warren ésta es la pregunta clave que pone las bases. Hay que
saber qué se quiere comprar antes de mirar su precio.

Warren siempre ha defendido que identificar en qué se quiere invertr
es un desafio mental importante. En el caso de Warren, después de pasar
sus primeros anos siguiendo la filosofia de Graham, cosa que a menudo le
llevaba a adquirir empresas mediocres, se rebeld contra su tutor y tomo las
filosofias de Philip Fisher y Charles Munger.

Fisher y Munger, a través de la experiencia, desarrollaron una filosofia
inversora que apostaba tan sélo por la adquisicion de empresas que fuvte
sen unas finanzas mpnmmjugnndo a su favor, v que se vendiesen al precio
adecuado. Fisher y Munger estaban de acuerdo con Graham en que el
precio que se paga determina la tasa de rentabilidad de la inversion, pero
diferian de €l en qué era una compra deseable.

Graham creia que la mayoria de empresas eran posibles candidatas para
la inversion siempre que €l percibiese que se estaban vendiendo a un precio
rebajado. Para Graham, las posibilidades eran infinitas, v su cartera de inver-
siones reflejaba esta idea. En un dia cualquiera podia tener posiciones en
centenares de acciones diferentes. Graham pensaba que las empresas tenfan
un valor intrinseco y que cuando se vendian por debajo de ese valor eran
candidatas para la adquisicion. El inversor s6lo tenia que determinar el valor
intrinseco de la empresa, el cual Graham decia que era mds un «rango de
valoress que un tnico precio. Le gustaba decir que si un hombre era gordo
no hacia falta conocer su peso para saber que era gordo,

El problema de este enfoque esta en determinar qué es gordo. Piénselo
de la siguiente manera: para muchos britinicos, los alemanes parecen gor-
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dos, mientras que muchos alemanes piensan que los britinicos son delga:
dos. Lo mismo sucede con los negocios. Lo que parece ser delgado puede
ser gordo, y lo que parece gordo puede ser en realidad delgado. Graham
no se preocupaba tanto por la naturaleza del negocio que compraba, va
que estaba metido en demasiados.

Lo que Graham hizo para intentar solucionar este problema fue esta-
blecer modelos que determinaran si una empresa era gorda o no. Un mé
todo que utilizd durante los mids de treinta anos en que estuvo invirtiendo
era comprar un grupo de acciones ordinarias a un precio inferior al de su
capital humano, o al valor neto de su activo corriente, sin otorgar peso
alguno a las fibricas v a otros activos fijos, y deduciendo posteriormente
todo el pasivo del activo corriente. Otro mérodo que utilizd fue comprar
un grupo de acciones por menos de siete veces los beneficios declarados
durante los iltimos doce meses.

Graham avisé que estos métodos sélo servian para comprar un grupo
de empresas, y no una sola, Graham calculd que, como grupo, le produci-
rian al inversor una remabilidad media anual de entre el 15% v el 20%
durante un largo periodo (por ejemplo, diez anos).

La filosofia de Graham, sin embargo, fallé en ¢l problema central de
comprar por debajo del valor intrinseco. Es decir, para que el inversor saca-
se provecho de la inversion, el precio de la empresa que compraba por
debajo de su valor intrinseco tenia que subir algin dia hasta o por encima del
valor intrinseco de las acciones, Nos encontramos con el problema de la conse
cucion del valor que tiene toda inversion orientada al valor intrinseco.

En otras palabras, ;qué hacemos con las empresas que compramos a un
precio inferior a su valor intrinseco si contimian vendiéndose por debajo
de éste?

Veamos un ejemplo. Pongamos que Graham encuentra una empresa
que cree que vale 62,5 u.m, 1a accién pero que se vende a 50 u.m. la accién.
En el mundo de Graham las acciones de esta empresa estdn infravaloradas
12,5 wm. Si Graham invirtiese en la empresa a 50 w.m. la accién y el precio
de las acciones creciera el primer ano hasta 62,5 u.m. la accion, entonces
habria conseguido una rentabilidad del 25% de su dinero. Pero agui viene
el problema: si la empresa no consigue su valor de 62,5 u.m. en el primer
ano, la rentabilidad de su inversion disminuye dristicamente. Si la empre-
sa alcanza su valor intrinseco, 62,5 w.m., en el segundo ano, la rentabilidad
de Graham ha bajado hasta un 11.8% compuesto anual. Si la empresa no
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consigue ese precio hasta el tercer ano, la rentabilidad de Graham cae
hasta el 7,7% compuesto anual. En ¢l cuarto ano. cae hasta un 5.7% y en el
quinto hasta un 4,5%. Si la empresa sigue vendiéndose siempre a 50 wm,
la accidn, la rentabilidad es un gran cero,

De aqui, pues. el problema de la consecucion del valor. Si nunca ocurre
la consecucion del valor, cada ano que uno espera, la 1asa de rentabilidad
compuesta anual esperada disminuye sustancialmente. Y si tarda mads de unos
pocos anos, uno acaba con una rentabilidad que podria ser inferior a la
que habria conseguido depositando su dinero en una libreta de ahorros
en un banco.

La solucion de Graham para este problema fue requerir lo que €l llama-
ba un mangen de segundad (concepto que adaptd del andlisis de obligacio-
nes), Asi, Graham sélo invertia en empresas cuya rentabilidad previsia fue-
se aproximadamente del 25% o mas, lo que le ofrecia un margen de
seguridad suficiente para esperar unos anos. (La rentabilidad prevista es la
diferencia entre ¢l precio de mercado de las acciones y la determinacion
de Graham del valor intrinseco de las acciones.) De esta manera Graham
se aseguraba una rentabilidad adecuada incluso aunque tuviese que espe-
rar varios anos hasta que la empresa alcanzara su valor intrinseco,

Para protegerse frente a aquellas empresas que jamis alcanzaban su
precio, Graham diversificaba sus adquisiciones, a veces, como ya hemos
comentado. poseyendo un centenar o mds de empresas diferentes. Tam-
bién propuso un programa que defendia la venta de cualquier empresa
que no hubiese alcanzado su pleno valor en dos o tres anos, Graham no
era un jugador a largo plazo. No podia serlo, ya que para €], cudnto mas
tardaba la inversién en alcanzar su valor intrinseco, menor era su tasa de
rentabilidad compuesta anual.

Finalmente Graham se dio cuenta de que era imposible analizar algu-
nas empresas y que no se podia determinar su valor intrinseco. Desarrollo
un modelo que precisaba de estabilidad en los beneficios de la empresa
para que el analista de valores pudiera determinar su valor intrinseco. Be-
neficios estables equivalian para Graham a beneficios predecibles, lo que
permitia un cilculo mis exacto del valor intrinseco, Asi, este requisito ale-
J0 a Graham de algunas empresas gque no tenian beneficios estables,

Graham, utilizando este punio de vista limitado. empezé a restringir su
campo de posibles inversiones. El razonamiento cuantitativo, pese a ser un
reflejo de la verdente cualitativa de la empresa, no siempre articula lo gue
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esta pasando en la empresa. Unos beneficios estables podran permitirle a uno
fijar un valor intrinseco a una empresa, pero no siempre indicardn la nat-
raleza de las finanzas de la empresa subyacente. Unos beneficios estables
sOlo permiten una base solida a partir de la cual realizar cilculos matema-
HCos.

Warren observd que, pese a ser eficaces, a los métodos de Graham les
faltaba certeza y a menudo le llevaban a conservar inversiones que nunca
emergian. Las inversiones de Warren en empresas como Vornado, Sperry
& Hutchinson, Dempster Mill Manufacturing v Hochschild-Kohn las reali-
20 segin una base grahamiana, pero sus valores siguicron un camino de
descenso junto con las finanzas de las empresas.

Por otro lado, la filosofia grahamiana dictaminaba que se tenia que ven-
der una inversion si ésta alcanzaba su valor intrinseco o si se habia conser-
vado durante dos o tres anos, Pero Warren se encontro con que cada vez
que vendia una inversion tipo Graham que habia funcionado bien, los
impuestos erosionaban sus beneficios.

Warren descubri6 la solucion a este problema en las filosofias de Charlie
Munger v Philip Fisher, quienes defendian la inversién sélo en empresas
excelentes que tuvieran un valor expansivo.
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La teoria del valor
Intrinseco expansivo

Philip Fisher y Charlie Munger se dieron cuenta de que determinadas
empresas tenian una especie de valor expansivo y que aungue una empre-
sa se vendiese siempre por debajo de su valor intrinseco, si la rentabilidad
de la empresa seguia aumentando, al final ¢l precio de las acciones se
tnerementaria wflejando la mejor situaciom financiera de la empresa.

Un ejemplo perfecto de esta situacion es General Foods, que ya comenta-
mos en el capitulo 7. Los beneficios por accidn de General Foods siguieron
subiendo desde el ano 1979, cuando Warren emipezé a comprar acciones,
hasta 1985, cuando Philip Morris comprd la empresa. A medida que los bene-
ficios de General Foods se incrementaban, el valor intrinseco de la empresa
también aumentaba. Y con este ascenso en el valor intrinseco, ambién aumen-
taba el precio de las acciones, Pero incluso con este aumento en el precio de
las acciones, el mercado seguia valorando a la empresa por debajo de su valor
intrinseco, relativo a la rentabilidad de las obligaciones del Estado. Veamoslo:

ANo Benericios  PRECIO DE VENTA V= Resn, OusuiG**
fdalares) (dolares)

79 5,12 28-37 al 10,0%

80 5,14 24-35 43 11.9%

81 4.47 2835 34 13.1%

82 5,73 2948 54 10,6%

83 6,10 37-54 51 11.9%

B4 6,96 45-60 6l 11.6%

85 Philip Morrs compra la empresa por 120 délares la accion.
*V1L= Valor [ntrinseco relativo a las obligaciones del Esado. Esta ex la cantidad que
deberia invertr en obligaciones del Estado en ese aind par obtener la sy de rentabili-
dad equivalente a fa que lis accones de General Foods estaban generando, Eswe métodu
de valoracion estd explicado con muche detalle en'el capitulo 34.

**Rend. Oblig = El rendimiento medio de las obligaciones del Estado en ese ano,
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En la mbla podemos ver que en 1979 General Foods estaba ganando
5,12 ddlares por accion y que el precio de mercado de las acciones estaba
entre 28 y 37 délares 1a accion. Unos beneficios de 5,12 délares por accion
frente a un precio de las acciones de entre 28 v 37 délares equivale a una
tasa de rentabilidad de entre ¢l 13 v el 18% (5,12 / 28 = 18%). También
podemos ver que la tasa de rentabilidad de las obligaciones del Estado en
1979 era del 10%, lo que da a las acciones de General Foods un valor rela-
tivo a las obligaciones del Estado de 51,20 délares (5,12 / 0,10 = 51,20
dolares). Esto significa que usted tendria que comprar 51,20 délares en
obligaciones del Estado que pagaran un 10% anual para obtener 5,12 déla-
res al ano (51,20 x 0,10 = 5,12 dolares).

Siguiendo al Graham mis clasico, Warren podria haber vendido las posicio-
nes de General Foods en 1981, pues ¢l precio de mercado empezaba a refle-
jar el valor intrinseco de la empresa relativo a la rentabilidad de las obligacio-
nes del Estado. También podria haberlo hecho en 1984, cuando el precia de
las acciones habia subido hasta 60 délares la accion, reflejando un incremento
en los beneficios por accion. Y ademds, siguiendo a Graham, Warren deberia
haber vendido las acciones dos o wres anos después de adquirirlas porque no
habia habido un aumento significativo en el precio de las mismas.

Pero como General Foods es el tipo de empresa que tiene un valor expansive,
Warren conservé sus posiciones. Incluso aunque la empresa seguia a veces
vendiéndose por debajo de su valor intrinseco, el precio de mercado si-
guid subiendo. Warren sabia que ¢l precio de mercado finalmente subiria
porque las finanzas de la empresa le permitian experimentar un crecimiento
a largo plazo, que se veria reflejado con un aumento en los beneficios por
accion. Y la bolsa acabavia subiendo ¢l precio de mercado de las acciones para
wflegar ¢l tncremento en los beneficios por aceum.

Warren, utilizando las ideas de Fisher y Munger, se dio cuenta de que al
final, la bolsa valoraria plenamente las acciones de General Foods, v si no
lo hacia, las acciones seguirian subiendo de precio a medida que el merca-
do signiera aumentando en el valor intrinseco de la empresa. Citando a
Graham: A corto plazo, el mercado es una maquina de votar que permite que el
capricho, el miedo y lo avanicia dictaminen el signo de los votos. Pere a largo plazo,
el mercado es una miquina de pesar que valora una empresa de acuerdo con el peso
de su valor mirinseco.

Independientemente de cudl fuese 1a tendencia financiera entre 1979y
1985, Warren podia comprar acciones de General Foods a un precio de
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mercado, que en relacion a sus beneficios, le permitia una rentabilidad de
por lo menos un 13%, y a menudo casi un 20%. (Recuerde que Warren
considera los beneficios por accién ratenidos por la empresa como su rentabi-
lidad). La dinica preocupacion de Warren era si la naturaleza de la empresa
(General Foods) era tal que los beneficios de la empresa seguirian creciendo,
protégiendo y expandiendo asi su tasa de rentabilidad estimada.

Asi pues, durante los anos setenta, Warren empez6 a darse cuenta de
que el enfoque grahamiano de la inversion (comprar cualquier cosa que
fuese definida como una oferta) no era la estrategia ideal. Warren descu-
brié que las empresas mediocres no tenian unos beneficios realmente
predecibles. Una empresa con unas finanzas inherentes pobres, muy a
menudo se mantenia igual: y aunque la empresa pudiese tener un periodo
de resultados esperanzadores, la extrema competencia del comercio aca-
baria eliminando cualquier rentabilidad a largo plazo que pudiese incre-
mentar el valor de la empresa.

También observo que, de hecho, una empresa mediocre o normal siem-
pre andaria con dificultad y que el mercado bursitil, viendo resultados
deslucidos, nunca se entusiasmaria con ella. El resultado final: una empre-
sa cuyas acciones tendian un precio que no hacia nada. Warren también se
dio cuenta de que incluso cuando el mercado eliminaba la diferencia en-
tre el precio de mercado v el valor intrinseco previsto, su rentabilidad era
pobre puesto que sus ganancias estaban limitadas a la diferencia entre el
valor intrinseco y el precio de mercado, Por otra parte, los impuestos sobre
las ganancias de capital se comian parte de su rentabilidad. Pero como las
finanzas de la empresa eran tan pobres, mantenerse en ella era como to-
mar un barco que no iba a ninguna parte,

Warren ha definido la estrategia inversora de Graham como comprar
algo a un precio suficientemente bajo con la esperanza de que algin dia
en el futuro proximo sucederd algo que incremente la fortuna de la em-
presa y permita al inversor vender sus posiciones con unos beneficios de-
centes, Si el bajo precio proporciona un margen de segundad, el inversor
esti protegido frente a la pérdida permanente de capital.

Pero Warren descubrié que ese suceso que tenia que provocar el au-
mento de la fortuna muchas veces no ocurria, e incluso a menudo sucedia
lo contrario. Sucedia algo que provocaba la disminucion de la riqueza de
la empresa, cosa que le dejaba a €] con prisas para vender sus posiciones o
teniendo que apoyar una sociedad a punto de desmoronarse.
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Ademds, si el suceso ocurria y Warren vendia sus posiciones, los benefi-
cios estaban sujetos a los efectos punitivos de los impuestos por ganancias
del capital, los cuales se llevaban una buena parte de su rentabilidad.

Su gran revelacion sobre este método de inversién fue que una empresa
mediocre seguird muy probablemente siendo mediocre y que los resulta-
dos del inversor también lo serdn, Cualquier ventaja que la adquisicion
rebajada habia proporcionado inicialmente al inversor se erosionaba con
la baja rentabilidad que la empresa mediocre producia.

Warren aprendia que el tiempo ¢s ¢l amigo de las grandes empresas v el
peor enemigo de las mediocres,

También descubrid que las finanzas de una empresa excelente son to-
almente diferentes de las de una mediocre. Vio que si podia encontrar
una empresa excelente, esa empresa, de hecho, tendria un valor expansie
a diferencia del valor estatico de las empresas mediocres. Se dio cuenta de
que el valor expansivo de las empresas excelentes provocaria al final una
reaccion en la bolsa, aumentando el precio de sus acciones,

Y odavia otro factor anadido al fendmeno de las empresas excelentes:
si la empresa seguia creciendo, tenia mis sentdo conservar la inversion
indefinidamente que venderla. Esto permitia posponer los impuestos por
ingresos de capital hasta una fecha lejana y gozar de los frutos de la capita-
lizacién de los beneficios no distribuidos.

A Warren le encanta utilizar dos ejemplos para explicar esta idea. El del
Washington Post es el primero de ellos. Con el Post. Warren compré unas
1.727.765 acciones en 1973 por 9.731.000 délares. Ha conservado ¢sa in-
versién hasta hoy, v actualmente vale cerca de 600 millones de ddlares,
Esto significa una rentabilidad compuesta anual de la inversion en el Was-
hington Post de cerca del 18,7% durante un periodo de veinticuatro anos.

Imaginese ser capaz de invertir en unas obligaciones que pagasen unos
intereses del 18,7%; ¢ imaginese ahora que todos los pagos de intereses
generasen también unos intereses del 18,7%. A mi me parece maravilloso.
Y es lo que Warren obtuvo en realidad cuando compro las acciones del
Washimgton Post una tasa de rentabilidad anual del 18,7%, capitalizandose
cada ano durante veinticuatro anos.

Pese a que Warren ha admitido que a veces, durante los altimos 24 anos,
las acciones del Washington Post se han cotizado por encima de su valor
intrinseco, €l ha preferido conservar su inversion porque se trata de una
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empresa excelente v porque sabia que para sacar el maximo provecho de
las maravillas del interés compuesto tenia que conservar la inversién du-
rante mucho tempo.

Su inversién en GEICO, una compania de seguros, se llevo a cabo bajo
circunstancias parecidas, Warren adquinio acciones de GEICO por valor de
45.715.000 délares en 1972, En 1995 valian aproximadamente 1.759.594.000
dolares, habiéndole producido una tasa de renmtabilidad compuesia anual
de aproximadamente el 17,2%. GEICO es otra empresa que Warren iden-
tifica como empresa excelente. (De hecho, le gustaba anto poseer accio-
nes de GEICO que en 1996 compré ¢l resto de la empresa).

También le gusta comentar el ¢jemplo de Coca-Cola. Coca-Cola entré
en bolsa en 1919 a 40 ddlares la accion. Si usted hubiese comprado una
accion por 40 dolares en 1919 y la hubiese conservado hasta 1993, reinvir-
tiendo todos los dividendos, si accion habria crecido hasta convertirse en
mas de 2,1 millones de dalares. Esto equivale aproximadamente a una tasa
de rentabilidad de la inversion anual del 15.8%.

Warren, enfrentado al problema de la consecucidn del valor, empezé a ver
Ia filosofia de Graham de comprar cualquier empresa, fuese cual fuese, como
absurda y, como ya hemos dicho, comenzd a integrar en su filosofia la weoria
de Fisher y Munger sobre el valor expansivo de las empresas excelentes.
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La empresa mediocre

Una de las claves del éxito de Warren es que encontrd una forma de deter
minar si estaba tratando con una de esas pocas empresas excelentes que le
permitirian ir cosechando grandes beneficios cada afio o con una empresa
mediocre cuyas finanzas inherentes le mantendrian anclado a unos resul-
tados mediocres.

Para facilitarse la tarea, Warren dividio el mundo de las empresas en dos
categorias diferentes;

1

el tipo de empresa scommodity» (que venda mercaderias basandose
en el precio), que observd que producia continuamente unos resul-
tados inferiores

2

y la empresa excelente, que posee lo que Warren denomina un mono-
polio del consumidor.

Warren descubrio que las finanzas subyacentes de los monopolios del con-
sumidor eran las mas provechosas para sus propietarios y que como grupo,
tendian a superar la actuacion general del mercado.

Pero primero lo primero. Echemos un vistazo al tipo de empresas
«commodity= y a las sutilezas que las convierten en una inversion indesea-
ble cuando se comparan con las empresas que tienen un monopolio del
consumidor a su favor.
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La empresa «commodity»

Cuando decimos tipo de empresa «commoditys queremos decir una em-
presa que vende un producto cuyo precio es el factor motivador tinico ¥
principal en la decisién de compra del consumidor. Las empresas «com-
moditys mids claras y sencillas con las que tratamos cada dia son:

* fabricantes de textiles

* productores de alimentacion primaria cOmo maiz o arroz
¢ productores de acero

* companias de gas y pewroleras

* la industna de la madera

* los fabricantes de papel

Todas estas empresas venden un producto por el cual existe una com-
petencia considerable en el mercado. El precio es el factor motivador prin-
cipal en la decision de compra del consumidor.

Uno compra gasolina segtin ¢l precio, no segun la marca, aunque las
companias petroleras nos quieran hacer creer que una marca es mejor que
otra. El precio es el factor que decide. Lo mismo sucede con proeductos
como ¢l cemento, la madera, los ladrillos o la memoria y los chips
procesadores para el ordenador (aunque Intel intente cambiar esta situa-
cion dando a sus chips procesadores reconocimiento de marca).

Aclarémoslo: no importa realmente de dénde venga ¢l maiz que com-
pramos mientras sea maiz y tenga el sabor del maiz, El elevado nivel de
competencia lleva a mercados muy competitivos y, durante el proceso, a
unos margenes de beneficios muy estrechos.

Entre las empresas <commoditys, vence aquélla con menos costes. Esto sucede
porque la que tiene menos costes es la que tene mas libertad para fijar precios. Los
costes son menores, y por tanto los margenes de beneficios mas amplios.
Es un concepto simple pero que posee implicaciones complicadas, porque
ser ¢l productor con menos costes significa casi siempre que la empresa
tiene que hacer continuas mejoras en la fabricacion para seguir siendo
competitiva. Esto requiere gastos adicionales, cosa que tiende a llevarse los
beneficios no distribuidos, que podrian haber sido utilizados para el desa-
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mollo de nuevos productos o para adquirir nuevas empresas, incrementando
asi el valor de la empresa,

La cosa funciona normalmente asi: la Empresa A realiza unas mejoras
en su proceso de fabricacion, cosa que disminuye sus costes de produc-
cidn, lo cual incrementa los margenes de beneficios. Entonces la Empresa
A baja el precio de su producto en un intento de conseguir mas cuota de
mercado de las Empresas B, Cy D.

Las Empresas B, Cy D empiezan a perder negocio frente a la Empresa
A y responden haciendo las mismas mejoras en sus procesos de fabrica-
cidn que habia hecho la Empresa A. Entonces las Empresas B, Cy D bajan
sus precios para competir con la Empresa A y destruyen asi cualquier in-
cremento en el margen de beneficios de la Empresa A generado por las
mejoras en el proceso de fabricacion. Y el ciclo vicioso se repite una y otra
vez,

Hay ocasiones en las que la demanda de un servicio o producto supera
la oferta. Cuando el Huracin Andrew arraso Florida y destruy6 miles de
casas, ¢l coste de los paneles de madera contrachapada se puso por las
nubes. En momentos asi, todos los productores y vendedores ganan mu-
cho dinero. Pero un aumento de la demanda se satisface normalmente
con un aumento de la oferta. Y cuando la demanda disminuye, ¢l exceso
de oferta hace bajar de nuevo mnto los precios como los margenes de he-
neficios.

Por otra parte, una empresa scommodity» es totalmente dependiente
de la calidad y de la inteligencia de la direccion para crear una empresa
rentable. Si a la direccion le falta prevision o si gasta los activos de la em-
presa situando recursos de forma poco inteligente, la empresa puede per-
der woda su ventaja como productor de menor coste v enfrentarse a la
posibilidad de un ataque de la competencia y de ruina financiera.

Desde un punto de vista inversor, de los dos modelos de Warren la em-
presa «commoditys e$ la que ofrece menos para el crecimiento futuro del
valor de los accionistas. Por una parte, los beneficios de estas empresas
siempre son bajos por la competencia de precios, con lo cual no hay dine-
ro para expandir €l negocio o para invertirlo en empresas nuevas v mas
provechosas, Ademas, incluso aungue consigan ganar dinero, este capital
debe ser wtilizado para actualizar las fabricas v la maquinania con ¢l fin de
mantenerse por delante de la competencia.
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Las empresas «commodity» intentan a veces crear una diferenciacion
del producto bombardeando al comprador con anuncios mediente los
cuales el fabricante intenta hacerle creer que su producto es mejor que el
de la competencia. En algunos casos existen modificaciones sustanciales
del producto para mantenerse por delante de la competencia. No obstan-
te, el problema es que independientemente de que se le haga a un produc-
to, si la eleccion del consumidor se basa solamente en el precio, la empresa
productora con menos costes s la ganadora, v las demads acaban luchando
por sobrevivir.

Como ¢jemplo de las pobres cualidades inversoras de las empresas
«commodity», a Warren le gusta citar a Burlington Industries, que fabrica
textiles, diferencidndose con sus precios.

En 1964 Burlington Industries tuvo unas ventas de 1.200 millones de
délares v las acciones se¢ vendian a un precio medio de alrededor de 30
délares por accion. Entre 1964 y 1985 la empresa gasto cerca de 3.000 mi-
llones de délares, o cerca de 100 délares por accion, en mejoras para ser
mas eficiente y por tanto mads rentable. La mayoria de estos gastos fueron
para mejorar costes y para expandir las operaciones. Y aunque en 1985 la
empresa informé de unas ventas de 2,800 millones de délares, habia perdi-
do volumen de ventas en dolares ajustados a la inflacién. También estaba
obteniendo unos ingresos mucho menores en las ventas y en las acciones
que en 1964, Las acciones en 1985 se vendian a 34 délares, sélo un poco
mejor que en 1964, Veintitin anos de operaciones y un gasto de 3.000 mi-
llones de délares de los accionistas, y las acciones todavia no habian mos-
trado mds que una ligera subida.

Los directivos de Burlington son unos de los mds eficientes de la indus-
tria textil, pero el problema estd en la industria, Una pobre economia del
sector, que se origind por un exceso de competencia, provoco una capaci-
dad de produccion sustancialmente excesiva en todo el sector textil. Esto
significa competencia de precios, lo que significa mdrgenes de beneficios
mas estrechos, lo que significa menos beneficios, lo que significa acciones
con actuacion muy pobre y accionistas decepcionados.

A Warren le encanta decir que cuando unos directivos con una excelen-
e reputacion se encuentran €n una empresa con una pobre reputacion,
normalmente ¢s la reputacion de la empresa la que se mantiene intacta.
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Identificar una empresa «commodity-

Identificar una empresa ~commodity» no es tan dificil: casi siempre ven-
den algo que muchas otras empresas también venden. Sus caracteristicas
incluyen unos mérgenes de beneficios estrechos, poca rentabilidad de los
recursos propios, dificultad de conseguir lealtad a la marca, presencia de
multiples productores, existencia de un sustancial exceso de capacidad de
produccion en el sector, beneficios erriticos v rentabilidad casi torlmente
dependiente de la capacidad de la direccién de utilizar eficazmente los
activos tangibles.

Las caracteristicas basicas de las empresas «commodity» son:

*  Margenes de beneficios estrechos. Unos mirgenes de beneficios ¢strechos
son consecuencia de la fijacion de precios competitivos (una empre-
sa baja los precios de sus productos para competir con otra empre-
sa).

*  Poca rentabilidad de los recursos propios. Este es un buen indicador de
que la empresa en consideracion es una empresa «commodity-. Como
la tasa de rentabilidad media de una empresa norteamericana es de
cerca del 12%, cualquier cifra por debajo de ésta puede indicar la
presencia de unas finanzas pobres provocadas por una guerra de
precios,

* Ausencia de iraltad a la marca. Si el nombre de la marca del producto
que acaba de comprar no significa mucho, entonces puede estar segu-
ro de que estd tatando con una empresa <commodirys.

o Presencia de mudtiples productores. Vaya a cualquier tienda de productos
para la automocion y verd siete u ocho marcas diferentes de aceite, v
todas ellas a mas o menos el mismo precio. Muchos productores ali-
mentan la competencia, v la competencia alimenta la reduccion de
precios, y los precios bajos alimentan unos mirgenes de beneficios
estrechos v los margenes de beneficios estrechos provocan menos
beneficios para los accionistas,

o Fxistencia de un sustancial exceso de capacidad de produccion en el sector.
Siempre que haya un sustancial exceso de capacidad de produccion
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en un sector, nadie se puede beneficiar realmente de un incremento
de la demanda hasta que se utilice este exceso de capacidad. Es en-
tonces, y s6lo entonces, cuando los precios pueden subir. No obstan-
te, si los precios suben, los directivos sentiran la necesidad de crecer.
Se les meterin en la cabeza grandes visiones de enormes imperios
del sector. Y con los bolsillos llenos del dinero de los accionistas,
derivado del incremento de la demanda v de los precios, se pondrin
en marcha hacia sus ilusiones. Expandirdn la produccion y, de rebo-
te, crearan mis capacidad de produccion,

El problema es que la gente de la competencia tendra la misma idea.
Pronto todos habrin incrementado su capacidad productiva v nos
encontraremos de nuevo con el problema inicial de exceso de capa-
cidad. Un exceso de capacidad significa guerra de precios, y guerra
de precios significa mdrgenes de beneficios muy pobres v escasos
benelicios. Y entonces empieza todo de nuevo,

Beneficios errdticos. Una buena senal de que estd tratando con una
empresa «commodityses que los beneficios son absolutamente
erratcos. Un estudio de los beneficios por accidon de una empresa
durante los tiltimos siete o diez anos mostrarsi casi siempre algin
pauwon de subidas y bajadas, tipico de una empresa scommoditys.

Si los beneficios por accion de la empresa en cuestion tienen el si-
guiente aspecto, entonces ya puede sospechar que se trata de una
empresa «commaoditys.

| ARn BENeRICIOS ( DOLARES)
| 1087 157
1988 0,16
19849 0,28
1940 0.42
- 199) 0.28 (pérdidas)
1992 0,60
1993 1.90
| 1994 2,349

| 19495 0,43
1996 0,69 (pérdidas)
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* Rentabilidad casi totalmente dependiente de la capacidad de la direcciom de
utilzar eficazmente los actives tangibles, Siempre que la remabilidad de
na empresa dependa en gran parte de su capacidad de wtilizar con
eficacia sus activos tangibles, como fabricas 0 maquinaria, y no de sus
activos inmngibles como patentes, copmghts v nombres de marca, deberia
sospechar que la empresa en cuestion es una empresa <«commoditys,

En resumen

Recuerde: si el precio es el factor motivador mas importante en la compra
de un producto, entonces muy probablemente estd tratando con una em-
presa <commodity=. Por tanto, la empresa le produciri como miaximeo unos
resultados cercanos a la media a largo plazo,
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Como identificar
la empresa excelente:

la clave de la buena
suerte de Warren

Como ya sabemos, Warren sélo busca empresas con buenas finanzas, em-
presas cuyos ingresos futuros pueda predecir razonablemente. A lo largo
de su carrera en el mundo de la inversion Warren ha sido capaz de encon-
trar un buen nimero de esas empresas, Y ha descubierto que éstas siempre
vendian un producto o servicio que creaba lo que €] llama un monopolio
del consumidor.

El puente de peaje es una forma tipica de monopolio del consumidor.
Si usted, el consumidor, quiere cruzar el rio sin tener que nadar ni utilizar
una barca, muy probablemente tendrd que cruzarlo por un puente, v para
utilizar el puente tendrid que pagar un peaje. El puente de peaje tiene un
tipo de monopolio para cruzar el rio en ese punto concreto. Lo mismo se
puede decir cuando en una ciudad s6lo hay un periodico; si quiere anun-
ciarse en €l. tiene que pagar el precio por anunciarse que pone el periodi-
co, © no s¢ podrd anunciar. Este monopolio del consumidor da al puente
de peaje o al periddico una mayor libertad a la hora de fijar precios, lo que
se traduce en mayores beneficios para sus accionistas.

En este capitulo nos centraremos en como identificar empresas excep-
cionales que tengan un monopolio del consumidor a su favor. Esta es la
parte del libro sobre «lo que Warren quiere comprar=. Y lo que Warren
quiere COMPrar son empresas cuyos productos o servicios creen un mono-
polio del consumidor,
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Warren busca una empresa con un monopolio del consumidor

Para centrarnos en el tema, hagamos un breve retroceso en el tiempo y
examinemos algunos de los pimeros pensadores que estudiaron el valor
inversor de los monopolios del consumidor.

En 1938, un estudiante emprendedor llamado Lawrence N. Bloomberg,
quien iba a la Johns Hopkins University, escribio en su tesis doctoral un
informe sobre el valor inversor de los monopolios del consumidor. El in-
forme, titulado «El Valor Inversor de la Voluntad», comparaba los valores
en inversion de empresas que disponian de monopolios del consumidor
con empresas «commoditys. Bloomberg creia que erd la voluntad del con-
sumidor la que creaba lo que Warren llama el monopalio del consumidor.
Bloomberg escribic que, aunque la voluntad es un estado mental se adhie-
re a una empresa debido a alguin atributo distintive que la hace particularmente
atractiva para los compradores, quienes forman entonces unos lazos de union con lo

emprresa y ¢l producto que vende.

Bloomberg penso que la voluntad del consumidor podria ir ligada al
hecho de que la empresa tuviese una localizacion conveniente, unos em-
pleados amables, una entrega riapida y unos productos satisfactorios, Tam-
bién creia que la publicidad puede ser tan insistente que haga que el con-
sumidor tenga en mente un producto o una marca al realizar sus compras,
O quizas, mediante la posesion de un proceso secreto o de una patente,
una empresa puede ser capaz de proveer un producro ligeramente dife-
rente; por ¢jemplo, piense en el proceso secreto de fabricacion de la Coca-
Cola,

Bloomberg dijo que una empresa podia conseguir mejores resultados
por los motivos anteriores, lo cual equivalia a tener una mayor rentabilidad
de los recursos propios, un mayor crecimiento de los beneficios y una me-
joractuacion en bolsa; ademas, las acciones de dichas empresas superarian
al resto del mercado independientemente de si li economia estaba en una
epoca de expansion o de recesion,

Warren ha desarrollado un test conceptual para determinar la presen-
cia de estos monopolios del consumidor. Al realizar el test, le gusta pregun-
larse: w1 tuwiese acceso a miles de millomes de dolares (que lo tiene) ¥ eligiese a los
ancuenta mejores divectivos del pais (que pruvde hacerlo), | podnia erear una empresa
¥ competir con éxito con las empresas en cuestion?
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Si la respuesta es un claro no, entonces es porque la empresa en cues-
tion estd protegida por algan tipo de monopolio del consumidor.

En ¢l mundo de Warren el verdadero test de la fuerza de un monopolio
del consumidor es cudnto dano podria infringirle un competidor a quien
no le importase ganar o perder dinero. ;Se puede competir con el Wall
Street Journal Podria gastar miles de millones y ain asi no quitarle un solo
lector. :Podria crear una empresa de chicles y competir con Wrigley? Mu-
chas lo han probado y han fracasado en el intento. ;Y qué me dice de las
barras de chocolate Hershey? ;Y de Coca-Cola?

Yendo por las montanas de Indonesia el afio pasado, nos paramos a un
lado de la carretera para tomar algo de beber. En esa pequeiia tienda per-
dida en el mundo, en un pais donde no hay casi ningin simbolo de Amé-
rica, s6lo tenian un tipo de refresco: Coca-Cola.

Piense en Coca-Cola durante un momento. Piense en cudntos esableci-
mientos lavenden, Cada gasolinera, cine, supermercado, restaurante, uenda
de comida rdpida, bar, hotel y estadio vende Coca-Cola. En cada edificio de
oficinas de Norteamérica puede estar seguro de que hay una mdquina de
Coca-Cola esperando hacerse con su dinero, Coca-Cola ¢s una bebida tan
popular que las tiendas y los restaurantes tienen que tenerla. ;Tienen que
tenerlal; porque si no la tenen, pierden ventas. ;Puede decirme algin
otre producto de marca que todos estos vendedores tengan que tener?

Intente ahora competr con CocaCola y necesitari el capital de dos Ge-
neral Motors, y aun asi probablemente seguird fracasando. Estamos hablan-
do de un monopolio del consumidor a prueba de bombas. Personalmente,
yo me he tomado miles de Coca-Colas en mi vida. ;Y usted? ;Y sus hijos?

<Y qué me dice de los cigarrillos Marlboror :Ha intentado alguna vez
convencer a un fumador de Marlboro de que cambie de marca?

Mi test personal para determinar un monopolio del consumidor es pre-
guntar: si alguien me diese los derechos de una marca concreta como
Marlboro o Wrigley, o los derechos del nombre v de la férmula secreta de
Coca-Cola, saceptarian los banqueros de Salomon Brothers o Goldman
Sachs conseguir los fondos que necesitara para empezar a producir? Si la
respuesta es afirmativa, va s€ que he dado con una empresa ganadora.

Siuno poseyera la dnica compania de aguas de la ciudad, podria ganar
mucho dinero. El tinico problema es que la poblacidn va wvo, hace nem-
po, suficiente sentido comin como para regular el sector del agua. Lo
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mismo puede decirse de muchas empresas de articulos de consumo bisi-
cos. Son grandes empresas, pero las regulaciones no permiten que sus pro-
pietarios obtengan mayores resultados, Lo que estamos buscando es una
compania de aguas sin regular.

El problema es que cuando la comunidad inversora identifica empresas
de este tipo, los precios se ponen por las nubes. Como el precio que se
paga determina la tasa de renabilidad que se obtiene, ésta serd efectiva-
mente menor. O sea que ¢l truco estd en encontrar una que el resto del
mundo no hava identificado rodavia. Se podria decir que estamos buscan-
do una compania de aguas disfrazada.

Bloomberg crefa que una de las razones por las que las empresas con
fuertes monopolios del consumidor eran an rentables era que no depen-
dian de inversiones en tierras, fabricas o maquinana. Este tupo de gastos fijos
si afectan mucho a los costes de produccion de las empresas «commoditys.

De lo contrario, la fortuna de las empresas con monopolios del consu-
midor se constituye principalmente en forma de activos intangibles, como
la formula secreta de Coca-Cola o el nombre de marca de Marlboro. Como
los impuestos que pagan estas empresas tienden a variar segiin los benefi-
cios, mientras que los que pagan las empresas que realizan continuamente
grandes inversiones en activos fisicos, como General Motors, no son tan
flexibles. Fuera de las primeras etapas de un periodo de expansion, el tipo
de empresa <commaoditys /de activos fisicos sélo puede satisfacer un incre-
mento de la demanda de sus productos incurriendo en altos costes para la
ampliacién de fabricas.

Las empresas que se benefician de los monopolios del consumidor, de-
bido a sus enormes cash-flows, normalmente estan libres de deudas. Em-
presas como Wrigley (fabricante de chicles) o UST (fabricante de tabaco
para mascar) tienen muy poca o ninguna deuda en sus balances: esto les
proporciona gran libertad para adquirir otras empresas rentables o bien
sus propias acciones. Por otra parte, casi siempre son fabricantes de pro-
ductos de poca tecnologia, los cuales no precisan de plantas de fabricacion
sofisticadas. Ademads, como hay poca competencia significativa, pueden
utilizar durante mas tiempo sus instalaciones. No tener que competir signi-
fica no tener que gastar continuamente en nuevas fabricas y nuevos
equipamientos.
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General Motors, un Ebricante de automoviles, o sea un producto sensi-
ble a los precios, tiene que gastar miles de millones de délares para reequipar
y construir nuevas fibricas si quiere sacar un nuevo modelo al mercado. Y
se trata de un producto que puede ser competitivo durante unos pocos
anos, después de los cuales GM tiene que volver de nuevo a constnur.

Cabe destacar que la historia indica que varias formas de monopolios
del consumidor han existido desde los comienzos del comercio. Desde los
venecianos, quienes sacaban provecho de su monopolio en el comercio
con Oriente, hasta ¢l monopolio del imperio britdnico en el acero de cali-
dad que se enviaba al Oeste americano, donde los nombres de Colt y

‘inchester significaban armas de calidad, o la fabricante alemana de ca-
nones Krupp, cuyos productos se pudieron encontrar a ambos lados en las
dos guerras mundiales: todas estas empresas se beneficiaron de la percep-
cion de los consumidores de una necesidad de calidad v de servicios por la
que estaban dispuestos a pagar mas.

Piense en General Electric, la empresa que Thomas Edison ayudo a crear,
y los beneficios que tvo electrificando el planeta. Se vende a un pais la
informacion sobre como hacer electricidad y los productos para distribuir-
la. v luego se le venden enchufes, bombillas, herramientas v refrngerado-
res. (Es como cuando Gillette regalaba la maquinilla para que los clientes
comprasen hojas de afeitar.) Hoy dia GE es una de las empresas mas im-
portantes de América. Su poder proviene en parte del enorme capital que
adquirié a principios de siglo, cuando era la tinica en juego.
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Nueve preguntas
para ayudarle a determinar
s una empresa es
verdaderamente excelente

Warren ha descubierto que las empresas excelentes tienen ciertas caracte-
risticas que ayudan a identificarlas.

Creo que es mas sencillo dividir esta parte del anilisis en una serie de
preguntas. Warren utiliza un método interrogativo parecido cuando inten-
ta determinar la presencia de un monopolio del consumidor, de unas fi-
nanzas excepcionales y de una gestion orientada a los accionistas.

Veamos cudles son las preguntas;

N°.1
;Tiene la empresa un monopaolio del consumidor ficilmente idend-
ficable?

- N°.2

:Son solidos los beneficios de la empresa y muestran una tendencia
al alza?

Bl N°.3

:Esti la empresa financiada prudentemente?




106 Buffettologia

N°.4
;Obtiene continuamente la empresa una tasa elevada de rentabili-
dad del capital de los accionistas?

N°5

;Retiene la empresa sus beneficios?

N°.6

:Cudnto tiene que invertir la empresa para mantener las operacio-
nes actuales?

Nn' 7

;Puede la empresa reinvertir los beneficios no distribuidos en nue-
vas oportunidades de negocio, en expandir sus operaciones o en
readquirir sus acciones? ;Cumple bien la direccion este cometido?

N".8

;Puede la empresa ajustar los precios segun la inflacion?

N°.9

sncrementard el valor anadido de los beneficios no distribuidos el
valor de mercado de la empresa?

Nueve ideas para una revelacién. Mds o menos como intentar saber si
una cita a cegas nos llevard al altar. :Ha estado casado/a? ;Ha ido a la
universidad? ;Tiene un buen trabajo? ;Ronca?

Hacemos lo mismo cuando asignamos capital a la inversion. Como dice
Warren, en el terreno de la inversién es mejor que uno actiie como un
catdlicoy se case de por vida. De esa forma, uno se preocupa por encontrar
una pareja que valga la pena conservar, porque luego no hay forma de
escaparse.

Veamos pues estas cuestiones con mas detalle,
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Nl

{Tiene la empresa un monopolio del consumidor facilmente iden-
tificable?

Ya hemos comentado los conceptos de monopolio del consumidor y del
puente de peaje. Esta es la primera pregunt que debe hacerse: Ztenemos
delante un monopolio del consumidor? Puede ser un producto de marca o
un servicio clave del cual depende la gente o las empresas. Los productos
son mucho mis Ficiles de identificar, o sea que empecemos por ellos.

Vaya a cualquier tienda, supermercado, farmacia, bar, gasolinera o li-
breria v pregintese: jCudles son los productos de marca gue este negocio tiene
que tener? :De qué productos seria un craso error no disponer? Haga una
lista.

Ahora entre en un esublecimiento y examine el producto, que proba-
blemente va habri visto en los anuncios muchas veces. Si tiene ¢l nombre
de una marca que inmediatamente reconoce, entonces hay muchas proba-
bilidades de que exista algtin tipo de monopolio del consumidor.

Digame un peridgdico que se pueda encontrar en cualquier quiosco de
Norteamérica: USA Today. Digame un un refresco que se pueda comprar
en cualquier rincon del mundo: Coca-Cola. Digame una marca de cigarri-
llos que esté presente en todos los estancos: Marlboro. :Quién tiene los
derechos de la pelicula La Sinmuta, de la cual sus hijos parecen no cansarse
nunca? Disney. ;Qué tipo de hojas de ateitar utiliza cada manana? Sélo con
ir al supermercado ya deberian venirle a la cabeza muchas ideas.

Las empresas que proporcionan servicios que constituyen monopolios
del consumidor son mas dificiles de idenuficar. Los lugares clave para en-
contrarlas son el campo de la publicidad (cadenas de television y agencias
de publicidad) y de los servicios financieros, como las empresas de tarjetas
de crédito, (No se preocupe, porque el siguiente capitulo se encarga de
decirle donde tiene que buscar exactamente empresas que tengan mono-
polios del consumidor,)

Pero no sélo porque la empresa tenga un producto de marca a su favor
tene que ser una empresa excelente. Hay muchas maneras de que la direc-
cion fracase en el intento de maximizar la magia del monopolio del consu-
midor,
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Asi pues, después de encontrarse frente al producto o servicio, debe
empezar un analisis cuantitativo/cualitativo de la empresa v de su equipo
directivo. Se empieza por un buen producto, pero eso no necesariamente

significa una gran empresa.

N‘oﬂz

:Son sdlidos los beneficios de la empresa y muestran una ten-
dencia al alza?

Un monopolio del consumidor es una gran cosa, pero ¢l equipo directivo
puede haber hecho tan poco en la gestion del resto de la empresa que los
beneficios anuales por accion pueden fluctuar en exceso. Warren busca
unos beneficios anuales por accion fuertes vy que muestren una tendencia
al alza.

;iLa grifica de beneficios por accion de la empresa en cuestion se pare-
ce alade la Empresal o ala de la Empresa 117

Emprcsa I Emprcsa 11
Ano  Benepicnos ror accion (dalares) Axo  Benenoos por acaion (ddlares)
87 1.07 87 1.57
8H 1,16 88 0,06
RY 1.28 89 0.28
a0 1.42 a0 0,42
a1 1,64 a] 0.23 (pérdidas)
92 1.60 g2 01,60
98 1,90 9% 1,90
94 2,99 94 2.39
95 243 95 0,43
a6 2.69 96 0.649

Warren estaria interesado en la Empresa [ y no en la Empresa I1. Los
beneficios por accion de esta iltima han sido demasiado erriticos para
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poder predecir con certeza. Independientemente de los producios com-
petitivos que la Empresa 1l pueda tener, algo va mal para que los beneficios
fluctien tanto.

La Empresa | muestra un grafico de beneficios por accién que no solo
indica que posee un producto o productos con monopolio del consumi-
dor, sino que su direccion sabe convertir esta ventaja ¢n valor real para los
accionistas,

N°3

:Esta la empresa financiada prudentemente?

A Warren le gustan las empresas que estan financiadas prudentemente. Si
una empresa posee un gran monopolio del consumidor muy probable-
mente goza de unos ingresos enormes y no tene la necesidad de la carga
que supone una deuda a largo plazo. Las empresas favoritas de Warren,
como Wrigley, UST o International Flavor & Fragances tienen muy poca o
ninguna deuda. Las grandes estrellas de Warren, como Coca-Cola o Gilleute,
mantienen ambas una deuda a largo plazo inferior a los beneficios netos.

A veces una empresa excelente con un monopolio del consumidor pue-
de anadir una gran cantidad a su deuda para financiar la adquisicion de
otra empresa, como cuando Capital Cities aumenté en mas del doble su
deuda a largo plazo para adquirir las redes de relevision y radio ABC. En un
caso asi hay que pensar que la empresa adquinda también ¢s un monopo-
lio del consumidor, que en este caso lo era. Pero si no lo es, jvigile!

Cuando se utiliza la deuda a largo plazo para adquirir otra empresa, la
norma general es:

* 5i el mawrimonio es entre dos monopolios del consumidor. muy pro-
bablemente sera un matrimonio fantastico. Produciendo ambas un
exceso de beneficios, pronto enormes montanas de deudas pueden
reducirse a cenizas,

¢ Pero cuando un monopolio del consumidor contrae matrimonio con
una empresa «commodity=, €l resultado es casi siempre mediocre.
Esto se debe a que la empresa scommodity» tendrd que absorber los
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beneficios del monopolio del consumidor para respaldar su pobre
economia, dejando poco margen para la reduccién de la deuda, La
excepcion ocurre cuando la direccion de una empresa «commodity»
utiliza ¢l cash-flow de la empresa para adquirir una empresa tipo
monopolio del consumidor, v después de la fusion, abandona la em-
presa «commoditys.

* Cuando dos empresas «commoditys contraen matrimonio el resulta-
do es en general desastroso, puesto que ninguna de las dos es capaz
de generar suficientes beneficios para reducir la deuda.

Cuando busque empresas excelentes, busque aquéllas que posean mo-
nopolios del consumidor y que estén financiadas prudentemente. Si la
empresa con un monopolio del consumidor estd utilizando grandes canti-
dades de deuda a largo plazo, deberia ser solamente para adquirir otras
empresas con monopolios del consumidor.

N4

¢Obtiene continuamente la empresa una tasa elevada de renta-
bilidad del capital de los accionistas?

Warren se ha dado cuenta de que una rentabilidad elevada del capital de
los accionistas puede generarle mucha riqueza. Es por eso que busca inver-
tir en empresas que obtengan continuamente una rentabilidad elevada de
dicho capital.

Para entender plenamente por qué Warren esta tan interesado en la
alta rentabilidad del capital de los accionistas, veamos lo sigmente.

El capital de los accionistas se define como el activo total de una empre-
sa menos la deuda wotal. Es como la propiedad de su casa. Imaginemos por
ejemplo que usted compré una casa para alquilarla y que pagé 200.000
dolares por ella, Para cerrar el trato invirtié 50.000 délares de su bolsillo v
pidio 150.000 a un banco. Los 50,000 délares que usted invirtié son su
capital en la propiedad.

Cuando la alquile, la cantidad que obtenga del alquiler después de pa-
gar gastos, hipoteca ¢ impuestos serd la rentabilidad de su capital. S alqui-
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lase la casa por 15.000 délares al ano v tuviese unos gastos totales de 10.000
ddélares, entonces ganaria 5,000 délares anuales por su capital de 50,000
dolares, Por tanto, la rentabilidad de su capital de 50.000 ddélares seria los
5.000 que gand, lo que equivale a una tasa de rentabilidad del capital del
10% (5.000 / 50.000 = 10%).

De la misma manera, si poseyera una empresa y ésta tuviese 10 millones
de délares de activo y 4 millones de deuda, el capital de los accionistas de la
empresa seria de 6 millones. Si la empresa ganase, después de impuestos,
1.980.000 délares, podriamos encontrar que la tasa rentabilidad del capi-
tal de los accionistas seria del 33% (1.980.000 / 6.000.000 = 33%).

Esto significa que los 6.000.000 de capital de los accionistas estin gene-
rando un 33% de tasa de rentabilidad.

La rasa media de rentabilidad del capital de los accionistas de una em-
presa norteamericana durante los Gltimos cuarenta anos ha sido aproxi-
madamente del 12%.

Todo lo que esté por encima del 12% estd por enciina de la media. Todo
lo que esté debajo del 12% esta por debajode la media. Y estar por debajo de la
media no¢s lo que estamos buscando.

Lo que Warren busca en una empresa es una rentabilidad del capital de
los accionistas continuamente por encima de la media. No estamos ha-
blando de un 12 o un 13%, sino de un 15% o mas (cuanto mas, mejor),

Veamos algunas de las empresas que atrajeron a Warren en el pasado el
tipo de rentabilidad del capital que conseguian,

The General Foods Corporation tenia una tasa de renmabilidad del capi-
tal media anual del 16% cuando Warren empezé a comprarla, La rentabi-
lidad del capital de Coca-Cola en el afio que empezé a adquirirla era aproxi-
madamente del 33%, v tuvo una media del 25% durante los cinco anos
siguientes. Hershey Foods ha fascinado durante mucho tiempo a Warren.
Ha tenido una tasa media anual de rentabilidad del capital del 16,7%. Una
empresa como Philip Mormis, el conglomerado de tabaco y alimentacion,
ha tenido una tasa media anual de renmbilidad del capital del 30,5% du-
rante los altimos diez anos. Capital Cines tenia una tasa del 18% cuando
Warren adquirio sus acciones (que en 1995 cambio por mil millones de
dolares y una buena parte de la propiedad de Mickey Mouse, la Walt Disney
Company). La tasa de rentabilidad de Service Master superaba el 40%, v la
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de UST superaba el 30%. Gannett Corporation, una de sus adquisiciones
mids recientes, tenia una rentabilidad del capital del 25%.

Warren esta convencido de que una elevada rentabilidad del capital de
los accionistas es un buen indicador de que la direccion de la empresa no
s6lo puede generar beneficios con el negocio existente sino que también
sabe emplear provechosamente los beneficios no distribuides para ganar
mus dinero para los accionistas.

Continuamente significa continuamente. Warren no persigue empresas
que en cierta ocasion puedan tener una gran rentabilidad, sino empresas
que la tengan continuamente.

Andlisis de la rentabilidad del capital de una empresa

:La rentabilidad del capital de la empresa en cuestion se parece a la de la
Empresa | 0 a la de la Empresa 117

Empresa | Empresa 1l
ARO  RENTABILIDAD BEL caprral () Ano RENTAMLIDAD DEL CAMTAL (%)

87 284 B7 5.7
BR 31.2 58 1.6
BY 842 84 28
) 459 a0 42
a] 36,6 a] 2.3
92 48 8 92 7.0
a3 47.7 a3 9.4
04 48 8 g 9.3
95 hh A4 95 4,3
a6 56,0 a6 6,4

Warren estaria interesado en la Empresa 1 v no en la Empresa I1. La
rentabilidad del capital de la Empresa 1l es demasiado baja. La Empresa |
muestra una tasa de rentabilidad del capital muy alta, lo que indica que se
beneficia de la presencia de un fuerte monopolio del consumidor.
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Se puede decir mucho mas de por que Warren esta solamente interesa-
do en empresas con altas tasas de rentabilidad del capital, v va veremos con
mis detalle este tema en la segunda parte del libro. Unas tasas de rentabi-
lidad del capital elevadas indican la presencia de una empresa excelente.

N°.5

;Retiene la empresa sus beneficios?

En la edicidn de 1934 de Secunity Analysis, Graham presenta a sus lectores a
Edgar Lawrence Smith, quien escribié en 1924 un libro sobre la inversion
tntilado Common Stocks as Img-'ﬁ!rm Invesiments ( «Acciones ordinarnas como
inversiones a largo plazo=, Macmillan, 1924). En €1, Smith planted la idea
de que en teoria las acciones deberian incrementar su valor a medida que
ganan mas de lo que pagan en dividendos, puesio que los beneficios no
distribuidos se anaden al valor neto de la empresa. En un caso prictico,
una empresa tendria una rentabilidad de capital del 12%, pagaria un 8%
en forma de dividendos v retendria un 4% de reservas, Si hiciese esto cada
ano, el valor de las acciones aumentaria junto con el valor contable. a una
tasa anual compuesta del 4%.

Teniendo esto en cuenta. Smith explica el crecimiento del valor de las
acciones ordinarias como consecuencia de la acumulacion de activos me-
diante la reinversion de los beneficios en la expansion de sus operaciones.
Graham, no obstante, nos advierte de que no todas las empresas pueden
reinvertir sus beneficios en la expansién de sus operaciones. La mayoria,
de hecho. deben gastar esos beneficios no distribuidos para mantener sim-
plemente la situacion actual, actualizando fibricas y maquinaria, (Estudia- -
remos esto mas adelante.) Predecir los beneficios futuros de cualquier
empresa puede ser muy complicado y esta sujeto a mucha variabilidad.
Esto quiere decir que hacer una prediccion de los beneficios futuros pue-
de ser la fuente de un desastre potencial.

Warren llego a la conclusion de que la evaluacion de Graham del andli-
sis de Smith era correcta para la mayoria de empresas. Sin embargo, en-
contré que bajo un analisis detallado algunas empresas eran una excep-
c16n a la regla. Warren se dio cuenta de que estas excepciones eran capaces
durante mucho tiempo de emplear provechosamente sus beneficios no dis-
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tribuidos a unas tasas de rentabilidad muy por encima de la media. En pocas
palabras, Warren encontré unas pocas empresas que no necesitaban gastar
sus beneficios no distribuidos para actualizar fabricas © maquinaria o para el
desarrollo de nuevos productos, sino que los podian dedicar a adquinr nue-
vits empresas o bien a expandir las operaciones de sus empresas mas renta-
bles.

Lo que queremos es invertir en empresas que puedan retener sus bene-
ficios y que no se hayan comprometido a pagar gran parte de los mismos
como dividendos. De esta manera los accionistas pueden beneficiarse ple-
namente de los efectos del interés compuesto, la clave para hacerse real
mente rnco.

Nniﬁ

¢Cuanto tiene que invertir la empresa para mantener las opera-
ciones actuales?

Como va hemos dicho, ganar dinem es una cosa, vienerio es otra, y no tener que
gastarlo para mantener las operaciones actuales es una tercera cosa diferente. Warren
descubrio que para que la teoria de Smith funcionase tenia que invertir en
empresas que (1) ganasen dinero, (2) pudiesen retenerlo, y (3) no tuvie-
sen que gastarlo para mantener las operaciones actuales.

Warren observa que las necesidades de inversion de una empresa pue-
den ser tan importantes que ésta termine por no tener dinero suficiente
para incrementar la fortuna de sus accionistas.

Pongamos un ¢jemplo: si una empresa gana 1 millén de w.m. al ano, y
las retiene todas, pero al ano siguiente tiene que gastar 2 millones en man-
tener al dia fibricas y maquinana para la produccién, en realidad la em-
presa no estd generando riqueza alguna. La empresa perfecta para Warren
seria una que generase 2 millones de u.m. y no gastase ni una sola en
repaner fabricas o0 maquinana.

Warren solia ensenar esta leccion en las clases nocturnas sobre inver-
sion que daba en la Escuela de Negocios de Omaha de la Universidad de
Nebraska.
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Maostraba como AT&T, antes de que se disolviera, era una inversion po-
bre para sus accionistas, porque a pesar de ganar mucho dinero, tenia que
dedicar incluso mas dinero del que ganaba a las necesidades de financia-
cion (investigacion y desarrollo e infraesoructura) . La forma con que AT&T
financiaba la expansion era ampliando el capital y la denda.

En cambio una empresa como Thomson Pltblishing, que pmwl'a un buen
nimero de perigdicos en poblaciones con un solo periddico, ganaba mu-
cho dinero para sus accionistas. La causa era que, una vez construida toda
su infraestructura de impresion, la empresa tenia poca necesidad del capi-
tal de sus accionistas. Esto llevi a que se gastasen grandes cantidades de
dinero en la adquisicion de otros periodicos, lo cual hizo mas ricos a sus
accionistas.

Asi pues, una empresa aumento su valor sin precisar de nuevas inveccio-
nes de capital mientras que la otra sélo pudo crecer gracias al capital adi-
cional que se invirtio en ella,

Se puede ver este mismo fenomeno en los informes financieros de The
General Motors Company, que indican que entre principios de 1985 y fina-
les de 1994 la empresa gano aproximadamente 17,92 dolares por accion y
pagdé como dividendos cerca de 20,60 délares por accion. Durante este mis-
mo periodo la empresa gasté aproximadamente 102,34 ddélares por accion
en mejoras. La pregunta obvia es: si los beneficios de General Motors duran-
te este periodo sumaban 17,92 délares y pago como dividendos 20,60 déla-
res, sde dénde salieron los 2,68 délares extra que pagé como dividendos v
los 102,34 délares que dedicd a inversiones?

Desde principios de 1985 hasta finales de 1994, General Motors anadio
cerca de 33.000 millones de dolares de deuda, lo que equivale a un incre-
mento de la denda por accion de cerca de 43,70 dolares. Ademas. la em-
presa aumentd el capital en 1352 millones de acciones. El valor contable de
General Motors cayd 34,20 dolares la accion (de 45,99 dolares en [985 a
11,7 dolares en 1994), a medida que los costes de desarrollo de nuevos
coches consumian los beneficios no distribuidos. :Qué hizo todo esto para
aumentar la riqueza de sus accionistas? Nada,

A principios de 1985 las acciones de General Motors se cotizaban a 40
délares la accidn. Diez anos miis tarde, va lo habra adivinado, se cotizaban
4 40 dolares la accion. Es decir. despues de diez anos de actividad, de 33.000
millones de délares adicionales de deuda, de 132 millones de acciones mas
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de capital. el precio de mercado de las acciones no habia cambiado. La
rentabilidad anual para los inversores se reducia al pago de los 20,60 dola-
res de dividendos, que equivale a una tasa de rentabilidad compuesta antes
de impuestos de aproximadamente el 58%. Teniendo en cuenta inflacion
e impuestos, ¢l capital invertido acaba perdiendo su valor real.

General Motors tiene unas enormes necesidades de financiacion por-
que los productos gue fabrica, coches y camiones, estin en constante cam-
bio. Esto significa que GM debe reequipar continuamente sus plantas de
fabricacién para adaptarse a los cambios de cada nuevo diseno, lo que
supone grandes inversiones solo para mantener el negocio,

Una tiltima historia para fijar este tema. Hace cerca de un ano estuve co-
miendo con el propietario de una empresa que pone asfalto en las carreteras.
Después de charlar un rato se hizo evidente que el propietario obtenia cada
ano unos beneficios netos de aproximadamente 200.000 dolares. Me lo con-
firmd, pero también anadié que aproximadamente cada cuatro anos tenia
que sustituir toda su maquinaria, lo que le costaba cerca de 600.000 dolares.
Por tanto en realidad lo que ganaba eran 50.000 délares al ano.

Lo que Warren quiere es una empresa que casi nunca tenga que susti-
tuir fibrcas v maquinana y que no necesite grandes inversiones en investi-
gacion y desarrollo. Quiere una empresa que haga un producto con muy
poca o ninguna competencia: el dinico periodico de la poblacion, un Fabri-
cante de barritas de chocolate, una empresa de chicles, los productos para
el afeitado, una empresa de refrescos, una fibrica de cerveza, empresas
basicas con productos que la gente no quiere que cambien demasiado. Un
pmducm predecible, unos beneficios predccih]es.

N7

:Puede la empresa reinvertir los beneficios no distribuidos en nue-

vas oportunidades de negocio, en expandir sus operaciones o en
readquirir sus acciones? ;:Cumple bien la direccion este cometido?

L 4
Otra de las claves de Warren para definir una gran empresa es que tenga la
capacidad de retener los beneficios y de reinvertirlos en otras empresas
que le proporcionen ingresos adicionales elevados.
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Recuerde el joven Warren v la miquina del millén. Si conservase esa
inica maquina del millon y nunca ampliase el negocio, todo el dinero que
ganara iria a parar a una cuenta bancaria que proporcionaria el tipo de
interés que el banco ofreciese. '

Sin embargo, si el joven Warren invirtiese los beneficios en nuevas em-
presas que proporcionasen una mejor rentabilidad que la cuenta bancaria,
conseguiria una mayor rentabilidad de su capital y a la vez se convertiria en
un propavtario/accionista mds rico,

Piénselo de esta manera: si yo le diese 10.000 n.m. al ano durante diez
anos v usted las guardase en una caja fuérte, al cabo de diez anos habria
ahorrado 100,000 u.m. Si metiese esas 10,000 u.m. en una cuenta bancaria
que pagase un 5% anual compuesto en intereses, al cabo de diez anos
tendria 132,067 uw.m.

Si usted tuviese el toque magico de Warren v pudiese reinvertir los be-
neficios con una tasa de rentabilidad compuesta anual del 23%, al cabo de
diez anos la canndad acumulada seria de 370.388 u.m., lo que supone unas
200.000 w.m. mas que cualquiera de los casos anteriores.

Si mantuviese ese 23% durante un periodo de veinte anos, las maravillas
de los intereses compuestos empezarian a tener efecto, y la suma alcanza-
ria ya las 3.306.0569 u.m. Esa suma es sin duda mucho mayor que las 200.000
w.m. que tendria si hubiese mantenido el dinero en la caja fuerte durante
veinte anos, También es mayor que las 347193 w.mn. que tendria si hubiese
ido ingresando los pagos de 10.000 u.m. durante veinte anos en una cuen-
ta bancaria con un tipo de interés del 5%.

Warren cree que si una empresa puede utilizar sus beneficios no distri-
buidos con unas tasas de rentabilidad superiores a la media, entonces es
mejor mantener esos beneficios en la empresa. Ya ha dicho muchas veces
que no estd insatisfecho cuando las empresas propiedad de Berkshire re-
tienen todos sus beneficios, siempre que puedan utilizar esos fondos con
tasas de rentabilidad superiores a la media.

Warren ha seguido esta filosofia y la ha aplicado a empresas en las que
tenia una participacion minoritaria. Segun €l, si la empresa tiene un histo-
rial de uso rentable de los beneficios no distribuidos o una razonable pro-
mesa de hacerlo, sera ventajoso para los accionistas dejar que la empresa
retenga todos los beneficios que pueda emplear con rentabilidad.
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Tenga en cuenta que si la empresa tiene pocas necesidades de financia-
cion y ninguna perspectiva de utilizar ¢l capital para aportar tasas de renta-
bilidad elevadas, o si la direccion posee un historial de inversion de los
beneficios no distribuidos en proyectos de poca rentabilidad. entonces
Warren defiende que la opcidn mads atractiva es pagar esos beneficios en
forma de dividendos o bien utilizarlos para recomprar acciones.

Cuando se wilizan los beneficios no distribuidos para recomprar accio-
nes, la empresa de hecho estda comprando su propia propiedad e
incrementando asi los beneficios por accion de los accionistas que no ven-
den, Piénselo asi: si usted tiene una participacion y hay sélo wres socios, cada
uno de ustedes posee un tercio de la empresa. Si la empresa; utilizando sus
propios fondos, compra a uno de los socios, entonces los dos que quedan
poseen cada uno el 50% de la empresa, v se dividen los beneficios futuros
mitad v mitad. Las recompras de acciones provocan un aumento de los be-
neficios por accion, lo que hace aumeniar ¢l precio de mercado de las accio-
nes, lo que supone unos accionistas mis ncos. (El Capitulo 40 ofrece una
explicacion detallada de la situacion econémica que motiva los programas
de recompra de acciones v por qué Warren es un gran entusiasta de ellos.)

Warren prefiere invertir en empresas muy rentables que requieren muy
poco en investigacion y desarrollo o en sustitucion de fibricas v maquinaria.
Las mejores empresas de este tipo tienen la capacidad de invertir o adquirir
otras empresas similares. Como ejemplo, sirvan RJR Nabisco vy Philip Morris.
Ambas poseen empresas de cigarrillos que generan montones de heneficios
neo distribuidos. Si decidiesen reinvertir esos beneficios en, por ejemplo, el
negocio automovilistico, podrian esperar grandes gastos durante mucho tiem-
po hasta empezar a obtener beneficios de sus operaciones. Sin embargo,
han escogido utlizar sus beneficios para adquinr otras empresas como
Nahisco Foods, General Foods o Kraft Foods, ademdis de otras marcas de
productos de alimentacion. Owo buen ejemplo de esta estrategia es Sara
Lee Corporation, que no sélo produce pastel de queso de marca propia sino
que ha conseguido construir una cartera de otras empresas de productos de
consumo de marca como Marcilla, Sanex o Playtex.

Capital Cites, antes de fusionarse con Disney, utilizo su empresa de TV
por cable para comprar la empresa de television ABC, otra empresa muy
rentable. Durante mucho tiempo dedicé la mayor parte de su dinero a ad-
gquirir otras empresas relacionadas con los medios de informacidn. Lo hizo
con el dinero de sus accionistas porque las cadenas de television y radio eran
muy rentables. Se creaba una cadena de television y duraba cuarenta anos.
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Hasta hace poco. el monopolio del consumidor que tenian los medios esta-
ba protegido de la competencia por las leyes. Sin embargo, la expansion
reciente de la welevision por cable, por sarélite e interactiva mediante el uso
de lineas telefonicas pone en duda la capacidad de las mes grandes cade-
nas (ABC, CBS y NBC) de proteger sus empresas de la nueva competencia.

Hay una anécdota sobre el director general de Capital Cities, Tom
Murphy, que un dia estaba en casa de Warren en Omaha mirando 1a tele.
Alguien le dijo: «Es sorprendente cuintos avances ha habido en el campo
de la television, sverdad?=. El respondié que le gustaban mds los viejos
tiempos cuando sélo habia televisores en blanco v negro v tres cadenas
luchando por los délares de quienes quisieran anunciarse, Warren opina
que estas empresas pueden no ser va las empresas fantisticas que eran,
pero anin asi son grandes empresas.

Probablemente la pregunta mas importante que usted como inversor a
largo plazo deba hacerse es si el equipo directivo de la empresa puede o no
puede utilizar sus beneficios no distribuidos. Dedicar capital a una empre-
sa que no tiene la oportunidad ni el talento directivo para hacer crecer sus
beneficios no distribuidos puede hacer que el barco de su inversion se
hunda en las profundidades del mar.

N°.8

;Puede la empresa ajustar los precios segun la inflacion?

La inflacidén hace que los precios suban. El problema con las empresas
«wcommodity» es que mientras los precios de la mano de obra y de las mate-
rias primas aumentan, es posible que la produccion excesiva cree una si-
tuacion en la que la empresa tenga que bajar los precios de sus productos
con el fin de estimular la demanda, En casos asi, los costes de produccion
pueden superar el precio que el producto tendrd en el mercado, y por
tanto la empresa pierde mucho dinero. Esto provoca normalmente que la
empresa reduzca la produccion hasta que se agote ¢l exceso de oferta.
Pero esto requiere su tiempos; las leyes de la oferta v la demanda funcionan,
pero a su ritmo. Mientras tanto, las pérdidas se acumulan y la viabilidad de
la empresa disminuye. (Los ganaderos se enfrentan continuamente a este
problema. El precio del ganado vivo estda bajando, pero los costes de ali-
mentacion, mano de obra, seguros, veterinarios y tierras de pasioreo si-
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guen aumentando. Un error en el cilculo del precio del ganado para ¢l
proximo otono, v el negocio familiar tendrd que cerrar,)

Esta situacion sucede con mucha frecuencia en las companias aéreas.
Estas empresas se comprometen con todo tipo de costes fijos importantes.
Desde el combustible de los aviones hasta los contratos con pilotos, perso-
nal de tierra, mecanicos y azafatas, todos ellos cuestan dinero e incrementan
los costes con la inflacion. Pero también hay una guerra de precios y las
companias aéreas tienen que reducir los precios de sus billetes para ser
competitivas, (Quiere volar de Nueva York a Los Angeles? Hay una docena
o mas de companias dispuestas a competir por su dinero. 8i una de ellas
baja los precios considerablemente, todas acaban perdiendo. En los anos
sesenta, un billete de ida y vueha de Omaha a Paris costaba 1.000 délares o
mas. Hace poco compré uno por 500 doélares. Pese a que los costes de los
aviones, el combustible, los pilotos, el personal de tierra, los mecanicos y la
comida horrible del avion se han cuadruplicado en los tiltmos cuarenta
anos, mi billete, gracias a la guerra de precios, ha bajado de precio. Pero la
compania que me lo vendié no se ha hecho mds rica. Ahora ya sabe por
qué se hunden tantas compaiias aéreas.

Con las empresas «commodity- es posible que los costes de produccion
aumenten con la inflacion mientras que los precios que la empresa puede
poner a sus productos tengan que disminuir debido a la competencia,

Para Warren la empresa o monopolio del consumidor excelente es aquél
que tiene la libertad suficiente para incrementar sus precios con la infla-
cion sin experimentar una disminucion de la demanda. De esta manera
sus beneficios se mantienen constantes, independientemente del compor-
tamiento de la inflacion,

N°.9

¢Incrementara el valor anadido de los beneficios no distribui-
dos el valor de mercado de la empresar

Graham afirmé en los Giltimos anos de su vida que creia que el mercado
estaba formado por dos componentes. Uno estd orientado a la inversion a
largo plazo y por tanto, con el tiempo, el precio de mercado de las acciones
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de una empresa refleja su valor intrinseco. El otro componente es como
un casino: la gente apuesta a las fluctuaciones del precio a corto plazo.
Graham creia que en general domina el aspecto casino de la ecuacion, en
el cual personas e instituciones especulan sobre el impacto que la informa-
cién diaria pueda tener en el valor de las acciones.

Graham también creia que cra este factor de casino el que permitia al
inversor paciente la oportunidad de poner en prictica su arte, pues mientras
el miedo y la avaricia dominaban en el casino, se ofrecia la oportunidad al
inversor a largo plazo de adquirir empresas por debajo de su valor intrinseco,

Warren defiende esta teoria pero anade algo mis, va que cree que la natu-
raleza a largo plazo del mercado hara subir continuamente el precio de las
acciones de una empresa si esta puede asignar adecuadamente el capital para
incrementar ¢l valor neto de la empresa. Un magnifico ¢jemplo de esto es su
propia Berkshire Hathaway, que en 1981 tenia un valor neto de 527 délares
por accion y se cotizaba a 525 dolares la accion. Dieciséis anos mis tarde,
en 1997, tenia un valor neto de aproximadamente 20.000 délares por accion
v se cotizaba cerca de los 45,000 ddélares la accion. Warren expandio la empre-
sa destinando los beneficios no distribuidos a la adquisicién de participa-
ciones parciales y totales en empresas con unas finanzas excepcionales. A me-
dida que elvalor neto de la empresa fue creciendo, también lo hizo la tasacion
de la empresa en el mercado, incrementandose asi el precio de las acciones,

Otro buen ejemplo de este fenémeno a largo plazo es The Philip Morris
Company. Esta gran productora de cigarrillos ha sufrido durante los qlti-
mos veinte anos la mala repuracion generada por centenares de pleitos de
gente con cancer que culpaba de su enfermedad a Philip Morris v a su
rentable producto.

El mercado, que es asustadizo y nervioso, vio esos pleitos como una
gran maldicién y valord Philip Morris entre ocho y catorce veces sus bene-
ficios. aunque estaba obteniendo continuamente una tasa de rentabilidad
del capital del 21%. Pero la empresa siguié ganando dinero y adquiriendo
mas y mas empresas. Su valor neto por accion siguio creciendo. Y con el
avance del valor neto de la empresa y de los beneficios por accion. las ac-
ciones de la empresa mmbién aumentaron de precio, aunque se continua-
ban cotizando entre ocho v catorce veces los beneficios,

Aunque Philip Morris estiba estigmatizada por el mercado, el fenéme-
no a largo plazo del encuentro entre el precio de mercado y el valor intrin-
seco de una empresa logro aumentar el precio de las acciones, proporcio-
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nando a los accionistas una tasa de rentabilidad compuesta anual de cerca
del 21% durante los Gltimos diez anos.

Recuerde: a corto plazo el mercado es maniaco-depresivo, con cambios
de humor irracionales que llevan los precios de las acciones desde las nu-
bes hasta grandes depresiones, y viceversa. Es este comportamiento mania-
co-depresivo del mercado el que ofrece oportunidades para el inversor sa-
bio, que sabe que un mercado a largo plazo ajusta el precio de las acciones
para reflejar el valor real de la empresa.

Warren busca una empresa cuyas acciones (engan un precio que respon-
da al aumento real del valor econémico de la empresa. No busca una empre-
sa cuyas acciones suban de precio por efectos de la especulacién. La primera
es una empresa segura. la otra es s6lo una apuesta en las carreras.

Resumen

Warren persigue la inversion en empresas cuyas finanzas sean excelentes v
produzcan beneficios del tipo monopolio. Ha descubierto que estas em-
presas excelentes suelen tener algin tipo de monopolio del consumidor,
sea un producto de marca o un servicio que los consumidores creen que
ofrece mavores ventajas que la competencia.

Warren se ha dado cuenta de que ser capaz de retener los beneficios sin
tener que gastarlos para mantener las operaciones actuales no es suficien-
te. La direccion de la empresa debe tener la capacidad de destinar esos
beneficios no distribuidos a nuevas empresas que generen dinero y que
también obtengan tasas de rentabilidad elevadas del capital inverudo, Si
no hay nuevas empresas disponibles, estas empresas excelentes deberian
dedicarse a recomprar sus propias acciones,

Warren también se ha encontrado con que una empresa excelente, por
norma general, tiene que ser financiada con prudencia y tiene que tener liber-
tad para ajustar los precios de sus productos o servicios segin la inflacion.

Ahora tenemos va una idea del aspecto de la bestia que perseguimos.

En el proximo capitulo veremos en qué terrenos empresanales puede es
tar escondida.
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Donde buscar
empresas excelentes

sDénde se encuentran las empresas excelentes que han creado puentes de
peaje conceptuales? Basicamente existen tres tipos de empresas que pro-
ducen excelentes resultados:

1
empresas que hacen productos que se consumen o utilizan ripida-

mente, cuyo nombre de marca tiene atractivo v que los comerciantes
tienen que tener o utilizar para mantenerse en el negocio:

2
empresas de cComunicaciones que proporcionan servicios repetitivos

que los fabricantes deben utilizar para persuadir a la gente para que
compre sus productos;

3

empresas que proporcionan servicios al consumidor repetitivos que
la gente v las empresis necesitan continuamente,

Examinemos de cerca estas tres categorias.
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Empresas que hacen productos que se consumen o utilizan
rapidamente, cuyo nombre de marca tiene atractivo

y que los comerciantes tienen que tener o utilizar

para mantenerse en el negocio.

Los comerciantes (como el supermercado mis cercano), a diferencia de
los fabricantes (como The Coca-Cola Company). obtienen sus beneficios
comprando barato y vendiendo mas caro. Los comerciantes necesitan pa-
gar lo minimo posible por el producto y venderlo lo mas caro posible. Sus
heneficios son la diferencia entre lo que pagaron por ¢l producto y lo que
obtienen al venderlo. Si existen muchos fabricantes de un producto, un
comerciante puede ir cambiando de uno a otro en busca del precio mini-
mo. Pero si hay un producto que sélo un fabricante vende, en ese caso el
comerciante tiene que pagar ¢l precio que éste pida, lo que da la ventaja
del precio al fabricante y no al comerciante; y esto significa mayores marge-
nes de beneficios para el fabricante.

Fijese también en gue. cuando un gran nimero de comerciantes nece-
sitan un producto concreto y s0lo hay un fabricante, la competencia de
precios se trastada a los comerciantes. Asi, diferentes comerciantes bajan el
precio del producto para estimular las ventas. Pero of fabricante sigue cobran-
de a todas las tiendas lo misme. La competencia de precios entre los distintos
comerciantes destruye sus margenes de beneficios, no los del fabricante.

Las empresas que fabrican productos de consumo o uso ripido y que
los comerciantes tienen que tener para mantener su negocio son, de he-
cho, un tipo de puente de peaje. El consumidor quiere un cierto producto
de marca; si el comerciante quiere tener algiin beneficio tiene que ofrecer
al consumidor ese producto. La idea es que s6lo existe un fabricante, sélo
hay un puente, y si usted quiere ese producto de marca tiene que pagar el
peaje de ése fabricante.

Demos una vuela por el supermercado mis cercano. Antes de entrar,
ipuede predecir qué productos de marca tiene gue tener para mantener el
negocio? Bueno, tiene que tener Coca-Cola, cigarrillos Marlboro, mbaco
para mascar Skoal, chocolate Hershey, chicles Wrigley v Doritos. Sin estos
productos el propietario perderia ventas y dinero. Los fabricantes de estos
productos (Coca-Cola Company, Philip Morris Company, US Tobacco,
Hershey Foods, Wm. Wrigley Jr. Company v Pepsi-Cola Company) tienen
todaos unas tasas de rentabilidad del capital elevadas.
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Digame ocho productos de marca que todo colmado deberia tener. Pasta
de dientes Crest, Advil, Listerine, Coca-Cola, cigarrillos Marlboro, tampo-
nes Tampax, boligrafos Bic v hojas de afeitar Gillette. Sin estos productos
el comerciante perderd ventas. Y los fabricantes de estos productos obtie-
nen una gran rentabilidad de su capital.

Cuando come en un restaurante, usted no pide su café por la marca. Ni
tampoco pide una hamburguesa y unas patatas o un arroz frito por la mar-
ca. La empresa que vende hamburguesas al restaurante no tiene una tasa
de rentabilidad del capital por encima de la media, porque nadie entra en
un restaurante v pide una hamburguesa preparada por Bob's Meats. Pero
si que pide su Coca-Cola por la marca. Y si usted es propietario de un res-
taurante que no tiene Coca-Cola, entonces simplemente perderd ventas.

:Qué productos de marca deben vender las tiendas de ropa? Ropa inte-
rior Fruit of the Loom o Hanes v, nawralmente, la omnipresente ropa
Levi's. Ambas tienen unas tasas de rentabilidad del capital elevadas. ;Y qué
me dice de las tiendas de calzado deportivo? ;Alguna objecion a Nike?
Nike tiene una rentabilidad del capital excelente. (Y las ferreterias? Bombi-
llas WD-40 v GE. Ambos fabricantes obtienen, como ya debe suponerse,
unas tasas de rentabilidad superiores a la media,

Piense en las medicinas que hay en una farmacia. Vivimos en una época
en la que un planeta superpoblado esta interconectado por miles de vue-
los internacionales diarios; nuevas enfermedades pueden saltar de un pais
a otro en cuestion de horas. Anada el hecho de que los virus se pueden
mutar v convertir en nuevas enfermedades. v no hace falta ser un genio
para darse cuenta de que los modernos vendedores de pocimas de la cura-
cion, los laboratorios farmacéuticos, experimentarin un incremento de la
demanda de sus productos. Productos que la gente necesita desesperada-
mente, protegidos por patentes, dan lugar a que si usted quiere recuperar-
se tiene que pagar el peaje. El vigilante del puente, el farmacéutico, tiene
que tener los productos o perderi negocio. Todos los principales fabrican-
tes de medicinas con receta, como Merck & Company, Marion Merrell Dow,
Inc., Mylan Labs o Eli Lilly and Company obtienen tasas de rentabilidad
del capital realmente elevadas; son empresas muy rentables.

También cabe mencionar las cadenas de restaurantes que han converti-
do la comida genérica en productos de marca. Cadenas como McDonald's
han trasformado la comida mas omnipresente, la hamburguesa, en un pro-
ducto de marca. Las claves del éxito son la calidad, la localizacion, un pro-
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ducto sin altibajos a precios asequibles. Un mordisco a una hamburguesa
de McDonald's en Hong Kong tiene exactamente el mismo sabor que en
los EE.UL. McDonald's tiene continuamente unas tasas de rentabilidad
del capital por encima de la media.

La publicidad asegura a los fabricantes que los consumidores pedirin
sus productos y que los comerciantes no podrin sustituirlos por un pro-
ducto mis barato y obtener un mayor margen de beneficios. El comercian-
te se convierte en el vigilante del puente de peaje, y el fabricante tiene
garantizados sus beneficios. Come estos de productos se consumen en el
acto o en poco tiempo, el vigilante v ¢l fabricante pueden esperar muchos
viajes rentables a través del puente.

Para Warren, el producto de consumo de marca es ¢l upo de empresa
con ~puente de peaje~ que ie interesa poseer.

Empresas de comunicaciones que proporcionan servicios
repetitivos que los fabricantes deben utilizar para persuadir a
la gente para que compre sus productos.

Hace mucho tiempo, los fabricantes de los productos llegaban a sus clien-
tes potenciales enviando vendedores directamente a las casas de los clien-
tes. Pero con el avance de la radio, la television, los perigdicos v un gran
numero de revistas especializadas, los fabricantes vieron que podian en-
contrar un camino directo hacia miles de personas con un anuncio bien
colocado. Los fabricantes se dieron cuenta de que estas nuevas maneras de
Hegar al cliente funcionaban, es decir, que se incrementaban las ventas v
los beneficios. Al final, la publicidad se convirtié en el campo de batalla
donde los fabricantes se pelean los unos con los otros y donde muchas
empresas gastan centenares de millones de délares para hacer que el men-
saje «compre nuestro producto llegue a sus clientes potenciales,

Poco después estas empresas vieron que va rnio habia vuelta atrds: los
fabricantes tenian que anunciarse o corrian el riesgo de que algtin compe-
tidor apareciera y les barriera de su precioso nicho de mercado.

Warren descubrio que la publicidad creaba algo parecido a un puente
conceptual entre el cliente potencial v el fabricante. Para poder crear deman-
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da de su producto, un fabricante tenia que anunciarse. Este puente de peaje
de la publicidad beneficia a las agencias de publicidad, a los editores de revis-
s, a los periGdicos y a las redes de comunicaciones de todo el mundo.

Cuando salo habia tres cadenas de televisian impurtmltt_‘s. cada una de
ellas generaba mucho dinero. Warren se dio cuenta de ello ¢ invirtié una
gran canudad de dinero en Capital Cities v después en ABC. Ahora que
existen 67 cadenas para escoger, va no ganan lo que ganaban. Siguen gene-
rando mucho dinero, pero no tanto como cuando eran solo tres los puen-
tes de peaje para cruzar el rio.

Lo mismo puede decirse de los periddicos. Un tinico periddico en una
poblacién relativamente grande puede tener unos beneficios excelentes,
pero si aparece un competidor es probable que ni uno ni el otro lo hagan
bien. Warren experimento esta situacion con el Buffalo Fvening News, Cuando
habia un compendor, el periddico era como maximo un negocio prome-
dio. Pero desde que el compenidor desaparecid, los resultados del Buffalo
Evening News han sido espectaculares. Warren se ha dado cuenta de que si
solo hay un periodico en la ciudad, éste puede subir mucho el precio de
sus anuncios sin perder clientela. ;En qué otro lugar podrian los fabrican-
tes atravesar ¢l rio que lleva a sus clientes mediante Ia prensa?

Las agencias de publicidad que trabajan a escala mundial también go-
zan de grandes rentabilidades de su capital, al estar en una posicion Gnica
en la que se benefician de las enormes multinacionales que venden sus
productos por todo ¢l mundo. Si una de estas multinacionales quiere lan-
mr una campana publicitaria, tiene que utilizar una agencia de publicidad
come Interpublic. la segunda mayor del mundo. Interpublic se convierte
en el puente de peaje por el cual tiene gque cruzar el fabricante si quiere
lNegar al consumidor. Esto es lo que pensé Warren cuando adquirid el 17%
de Interpublic.

Empresas que proporcionan servicios al consumidor
repetitivos que la gente y las empresas necesitan
continuamente.

No productos, sino servicios. Y los servicios puedﬂn ser proporcionados

por trabajadores sin contrato indefinido. a menudo con habilidades limi-
tadas, a los que se contrata solo cuando se necesitan, Este segmento extra-
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no del mundo empresarial incluye empresas como Service Master, que pro-
porciona métodos de lucha contra insectos, limpieza protesional, servicio
de asistentes y cuidado de céspedes; Rollins, que controla Orkin, el mayor
servicio de métodos contra insectos y contra termitas del mundo, v que
también ofrece servicios de seguridad doméstica y de oficinas,

Este segmento del conjunto de empresas con «puente de peajes de
Warren también incluve las empresas de tarjetas de crédito en las que ha
invertido, como American Express. Cada vez que utiliza una de sus tarjetas
de crédito, ésta cobra una comision al comerciante, como un peaje. Si
usted no paga a su tarjeta de crédito dentro del periodo estipulado -
bién le cobran un peaje a usted. Millones de pequenos peajes de cada tran-
saccion se van acumulando, Y ademas, estos extranos puentes de peaje de
las tarjetas de crédito no tienen que invertir en grandes fibricas 0 en ma-
quinaria. '

La clave de este tipo de empresas es que proporcionan servicios necesa-
ros pero que requieren pocos gastos y poco personal muy cualificado. Por
otro lado, no existe la obsolescencia del producto. Una vez eswablecida la
infraestructura y el equipo directivo, la empresa puede contratar y despe-
dir a los empleados segiin dicte la demanda. Se contrata una persona como
vigilante de seguridad y se le paga 8 délares la hora en formacion. Luego se
le contrata para el trabajo v se le paga 25 délares la hora. Si no hay trabajo,
no hay que pagarle.

Ademads, nadie vene que gastar dinero y energia actualizando o desa-
rrollando nueves productos. El dinero que estas empresas ganan va direc-
tamente a sus bolsillos y puede destinarse a la expansion de operaciones, a
pagar dividendos o a recomprar acciones.

Mientras sigan habiendo plagas de insectos, las termitas sigan comiendo,
los ladrones sigan robando los compradores sigan compranda, estas empre-
sas seguirdn ganando dinero, mucho dinero, durante mucho tiempo.



Dxincle buscar empresas excelenies 129

Resumen

La mejor forma de empezar la biisqueda de la empresa excelente (del tipo
spuente de peaje«) es estar delante de un supermercado e intentar nom-
hrar qué productos de marca tiene gue tener para no perder negocio. Este
proceso mental es mucho mejor que pasarse horas hojeando revistas finan-
cieras buscando la empresa de sus suenos,

Los productos con que se encontrard le llevardn a las empresas que
gobiernan monopolios del consumidor y que gozan de grandes rentabili-
dades de su capital y de grandes resultados para sus propietarios. O sea
que tome un boligrafo v papel y vaya anotindolos.

Otras empresas de interés seran aquéllas que tengan una situacion ini-
ca para beneficiarse de proporcionar servicios de publicidad a empresas,
como un periadico tnico en la ciudad.

De especial interés serdn también aquéllas que proporcionen servicios
repetitivos que no requieren ni productos ni personal cualificado, como
American Express.
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Mas formas de encontrar
una empresa en la que invertir

Al principio de mi formacion en Buffettologia fui al supermercado en bus-
ca de productos que la gente o yo misma solia comprar. Tengo que decir
que mis selecciones no eran nada espectaculares. Pruébelo y verd a qué me
refiera: Coca-Cola, Philip Morris, ConAgra, Kralt, General Foods, chocola-
te Hershey, RJR Nabisco, Quaker Oats, Kellogg's, sopas Campbell, chicles
Wrigley y Sara Lee Corporation son algunas de las maravillosas empresas
que venden fantisticos productos én cualquier supermercado. Cada dia
de cada semana de cada mes de cada ano hasta el fin de los dias, 1a gente se
gastara parte del dinero que se ha ganado trabajando en el lote de seis latas
de Coca-Cola para refréscar un caluroso dia de verano, o en cigarrillos
Marlboro (para parecer interesante), o en KoolAid para los ninos (cnan-
do crecen tienen mucho apetito), o quizas en chicles.

Mi madre va masticaba chicles Wrigley cuando era nina, yo los masticaba
cuando era joven, y ¢l otro dia mi hijo me ofrecié uno. JY qué me dice de las
galleras Oreo? :Cree que esas dos roscas de chocolate con azicar en medio
se quedardn obsoletas en los proximos diez anos, come le pasara a su orde-
nador o a su coche? Mientras haya ninos, la buena gente de RJR Nabisco
seguird produciendo galletitas Oreo v vendiéndolas a nuestros hijos. Perso-
nalmente. vo todavia disfruto abrniéndolas v comiéndome el azicar.

Existen pues grandes ideas para invertir en cciones de empresas justo
delante nuestro. Ademis, ;qué posibilidades tiene usied de entender los
urabajos de, por ejemplo, Genentech? Y créame; el corredor de bolsa que
le informa acerca de la empresa ampoco la entiende,

Uno de los requisitos previos que Warren exige a cualquier inversion es
entender qué producto fabrica y cdmo funciona. Le gustan los productos
que no quedan obsoletos por algiin avance tecnolégico. Esto quiere decir
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descartar muchas empresas de alta teenologia. No quiere decir que no pueda
invertir en ellas, segun los principios de Warren. Solo significa que si no
entiende lo que hacen, mejor dejarlas aparte. ;Pero quién sabe quién esta-
rd leyendo este libro?

A Warren le encanta contar la historia de un amigo suyo con una situa-
cién economica dificil pero que lo habia aprendido todo acerca de las
companias de aguas. Segiin Warren, su amigo era capaz de decir cuanto
dinero ganaba una determinada empresa cuando alguien utilizaba el bano.
Después de un tiempo, su amigo gand una fortuna invirtiendo... ssabe en
qué? Claro, jen companias de aguas!

La idea es que hay que entender en qué se esta inviriendo y nunca
dejar de hacerlo; es una condicion necesaria. Hay que conocer las reglas
del juego en que se participa. Entender la naturaleza de la empresa es clave
para entender las finanzas que hay detrds de ella. Y son esas finanzas las
que le dirdn si la empresa es del tipo «commodity- o de monopolio del
consumidor. También le dirdn si el equipo directivo es capaz de reinvertir
los beneficios no distribuidos de forma rentable para el inversor. Y le dard
una idea de cudanto vale la empresa y de si es posible predecir el flujo de
beneficios futuros de la empresa, lo cual es esencial si quiere calcular ¢l
valor de la empresa como inversion.

Por wanto, jquiere ideas para invertir? Empiece por las cosas del dia a dia.
Dividalas en dos categorias. Por un lado las empresas scommodity« y por
otro los monopolios del consumidor. Algunas de estas empresas cotizardn
en bolsa, es decir, que podra comprar sus acciones. Otras, en cambio, serin
de propiedad privada y no le ofrecerdn opcion de compra alguna.

A lo mejor siempre se toma una Coca-Cola después del trabajo. Coca-Cola
es un nombre de marca conocido en todo el mundo, por tanto seria un
monopolio del consumidor. Quizis compra el Wall Street Journal monopolio
del consumidor. Seguro que compra gasolina para su coche: empresa
scommodity=. O a lo mejor s¢ pone perfume Chanel: monopolio del consu-
midor. Quizis tiene una especial preferencia por las herramientas Black &
Decker. Mire donde mire, en su vida cotidiana encontrard empresas cuyos
productos entiende y utiliza. Los mecanicos saben del negocio automovilisu-
co, los doctores del sector médico, las farmacéuticos de fairmacos. Una per-
sona que trabaja en un mostrador de una Kwik Shop sabe cuales son el refresco,
la cerveza, los cigarrillos o €l caramelo que mas se vende sin ninguna duda, y
es probable que jamas haya lefdo ningiin informe de un analista.
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Un vendedor de una tienda de informatica puede decirle qué marcas
venden las mejores maquinas y cudl es el software que mis se vende dltima-
mente,

Lo que quiero decir es que tiene enfrente suyo a centenares de empre-
sas a las que entiende, es decir, centenares de caminos hacia opormumnida-
des potenciales de inversion.

Pero recuerde: s6lo son caminos, v requieren mucha mis informacion
para poder determinar su valor como inversion,

¢Adonde vamos a partir de aqui?

:Adonde se va una vez se ha encontrado el nombre de una empresa que
fabrica un producw que se entiende? Pues puede empezar mirando el
envoltorio del productﬂ y descubrir dénde se fabricé, y dmpués haga uso
de la magnifica gente de informacion. Llamela v obtenga el nimero de
teléfono de la empresa en cuesudn. A veces puede ser que la empresa que
ha escogido sea una subsidiaria de otra empresa. Por ejemplo, la marca de
ropa interior femenina Hanes es parte de Sara Lee, Si, la misma gente que
hacen pasteles de queso también viste a las mujeres con ropa intima. Tam-
bién puede ser que la direccion de la etiqueta sea de la Fibrica pero no de
las oficinas de la empresa. Bueno, pues lame a la empresa v pidales el
teléfono de la oficina central. Llame alli y digales que quicre una copia del
informe anual de la empresa. Es muy probable que el o la recepcionista le
ponga en contacto con alguien de relaciones con los accionistas. En ese
caso, digale que quiere una copia del informe anual de la empresa y la
persona que esté al otro lado del teléfono tomari sus datos para enviarle
gratuitamente una copia.

Si, si, gratuitamente.

También puede ser que le digan que la empresa es de propiedad priva-
da y que no se entregan informes anuales al publico. Esto le pasaria si, por
ejemplo, intentase obtener un informe anual de una empresa como Chanel
Corporation, fabricante de la elegante fragancia Chanel No.5. En tal caso,
no ha habido suerte y hay que pasar a la siguiente empresa de la lista

Si ¢l informe anual llega por correo y usted sabe que se pueden com-
prar acciones de la empresa y sabe donde estd su oficina central, ademas
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de conocer uno o muchos de los productos que fabrica, entonces estd en
sitnacién de utilizar algunos de los recursos que ofrecen los sectores finan-
cieros y de la informacion,

Lo primero que deberia hacer es visitar la biblioteca mas cercana donde
encontrard un conjunto de libros titulados Guia de las frublicaciones empresa-
riales. Este sorprendente conjunto de libros contienc un listado por pag-
na, semana, mes y ano de cualguier publicacion en la que la empresa en
cuestion ha sido citada. La guia llega hasta hace wreinta anos, o sea que
tendria que empezar por la informacion mas reciente v buscar los articulos
que han aparecido en publicaciones como Fortune, Business Week, Forbes o
Smart Money. También puede buscarlo a través de internet. Aunque puede
haber incontables listados, éste puede ofrecerle una buena visién general
de la empresa v del sector en el cual opera.

Es realmente sorprendente, si se piensa bien: tenemos tanta informa-
cion como un buen reportero que escribe sobre la empresa en la que esta-
mos interesados, un reportero que quizas haya hablado con la competen-
cia, haya entrevistado al presidente de la empresa y haya captado las
opiniones de todos los analistas conocidos. Y lo mejor de todo es que no
hay que pagar nada por este servicio, porque una vez con el listado, se va al
mostrador de las publicaciones y el responsable de la biblioteca le dird
dénde estd la informacion. Y aiin es mds probable que no le muestre una
copia de la revista sino una copia en microfilm. Y todo gratis. (Las bibliote-
cas universitarias son a menudo mejores fuentes de informacion que la
biblioteca de la ciudad, sobretodo si Ia universidad dispone de una escuela
de negocios.)

Mientras lea los articulos acuérdese de tomar notas. Haga una lista con
los nombres de las empresas competidoras y de cualquier persona citada.
Es importante hacerlo porque en el futuro puede interesar contactar con
ellas y hacerles algunas preguntas. Ya sé que usted debe estar pensando:
scomo puedo llamar a esa gente v hacerles algunas preguntas? Pues coja el
teléfono v marque ¢l nimero. Digales que gestiona un pequeno fondo:
porque, ;qué pasa si el fondo sélo tiene un inversor, es decir, usted? Diga-
les que estd pensando en invertir en la empresa. En nueve de cada diez
casos estarin contentos de hablarle de la empresa.

Ahora que ya sabe algo miis sobre la empresa, puede regresar a la biblio-
teca y buscar una fuente de informacién financiera titulada Value Line
Irvestment Survey, un estudio sobre inversion creado por Arnold Bernhard,
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quien en 1937 empezd a recopilar datos de acciones y a publicarlos.
Bernhard fue un contemporaneo de Graham v buscaba un valor estandar
para las acciones, Estaba de acuerdo con el concepto grahamiano del valor
intrinseco pero tenia sus reservas acerca de los métodos que Graham utili-
zaba para calcular el valor intrinseco de una empresa.

Value Line cubre mil setecientas empresas diferentes y hace un listado
de los datos numéricos mas significativos de los tltimos quince anos. Es
una herramienta clave en el juego y Warren la utiliza a menudo. Estd reple-
ta de cifras importantes, como los cilculos de beneficios por accién y de
rentabilidad del capital. Es muy recomendable,

Orra fuente de informacion es Moody s Guide, también Standard and Poor's
Stock Reports trata algunos temas. Tanto Moody's como Standard and Poar's y
Vulue Line ofrecen suscripciones; si esta decidido a invertir, entonces vale la
pena invertir en ellas.

Busque el nombre de su empresa en Value Liney vaya a la pagina concre-
ta. Si no encuentra la empresa en Value Line, pruebe con Moody's. Hay una
lista para las acciones que cotizan en la Bolsa de Nueva York y otra para las
del mercado OTC o extraburs:inl,

También encontrari mucha informacion en las piginas web de las so-
ciedades y agencias de valores,

Si no encuentra su empresa en ninguno de estos servicios, llame a la
empresa e intente conseguir los informes anuales de tantos anos como
pueda.

Una vez haya leido la informacion encontrada en Guide to Business Penodicals
y haya reunido las cifras financieras de la empresa de por lo menos los lti-
maos siete anos, va puede responder algunas preguntas clave acerca de la na-
turaleza de la empresa. es decir: jes una empresa «commodity~, un monopo-
lio del consumidor o un término medio? También puede responder algunas
preguntas acerca del equipo directivo: stiene en mente los intereses de los
accionistas o malgasta su dinero en proyectos poco rentables?

Si las cosas parecen atractivas, querra trabajar un poco las cifras v obte-
ner la rentabilidad del capital o el crecimiento de los beneficios durante
los iltimos ocho o diez anos. También querra calcular el valor que la em-
presa tiene como inversion, utilizando las ecuaciones que se comentan en
la seccion de herramientas matemiticas. Pero recuerde: los beneficios de
la empresa tienen que mostrar fortaleza y los productos de la empresa tie-
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nen que permitir predecir los beneficios futuros con un cierto grado de
facilidad.

Warren suele referirse a un cinulo de competencia y utiliza Bill Gates y su
increible empresa, Microsoft, como ejemplo. También es probable que diga
que Gates es ¢l manager mas creativo y listo del mundo empresarial y que
la empresa es perfecta. Sin embargo, Warren dice que es incapaz de prede-
cir con garantia cudles serin los beneficios futuros de la empresa y que por
tanto no puede calcular el valor futuro de Microsoft. Si Warren es incapaz
de calcular el valor futuro de una empresa, entonces la descarta de su cir-
culo de confianza y no la considera para una posible inversion. En el caso
de Microsoft s6lo dice que no comprende suficientemente a la empresa
como para evaluarla, y si no la puede evaluar, no invertird en ella.

Bien, pongamos por caso que una vez considerado todo esto, la empre-
sa parece ser la que estaba buscando. En este momento es cuando deberfa
dar un paso mds adelante.

El siguiente paso es en realidad una adaptacion de algo que el genio de
la inversion Philip Fisher escribié en su sorprendente libro de los anos
sesenta titulado Commaon Stock and Uncommon Profits («Acciones ordinarias y
beneficios extraordinarios»). En €l describe este proceso de investigacion
como el enfoque del curioso. Es una téenica de investigacién en la cual el
posible inversor llama a la competencia y a los clientes de una empresa v
les pregunta sobre ella. No es muy diferente de tomar un café con la exnovia
o el exnovio de alguien con quien se esta pensando en salir,

De hecho, Warren'coge el teléfono y llama a la competencia y les pregun-
ta qué piensan de una determinada empresa. O puede preguntarle a al-
guien que ya sabe que tiene conocimientos sobre alguna parte de la empre-
sa. Si alguna vez esti con Warren después de que se haya tomado cuatro o
cinco Coca-Colas puede obsequiarle con alguna de sus primeras escapadas
como curioso investigador, de cuando €l iba a la Escuela de Negocios de
Columbia. Mi favorita es cuando Warren descubri6 que su profesor preferi-
do, nada menos que Benjamin Graham, era presidente de una compania de
SCgUros llamada Government Employees Insurance Company (GEICO). El
joven Warren, al enterarse, se adentro en la biblioteca de Columbia, buscd
GEICO y descubrit que la empresa estaba situada en Washington, D.C.

Asi que, un sibado, Warren tomé al tren hacia Washington, D.C., y llegé
a las oficinas centrales de GEICO cerca de las once de la manana. Al en-
contrarse las puertas cerradas, llamé muchas veces hasta que un conserje
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respondié. Warren le pregunté si habia alguien con quien pudiese hablar
de la empresa. El conserje le dijo que habia alguien en la sexta planta que
podria ayudarle. Alli encontrd nada menos que a Lorimar Davidson, jefe
de inversiones de GEICO, que posteriormente se convertiria en director
general. Davidson, abrumado e impresionado por el deseo de Warren de
conocer la empresa, estuvo cuatro horas explicindole el negocio de los
seguros y como funcionaba GEICO. Y Warren se enamoro por completo
de la empresa. Como va sabemos, mds tarde anadiria GEICO a su circulo
de confianza y durante los siguientes cuarenta anos ganaria mas de 1.700
millones de doélares con una inversion de 45 millones en la empresa.

Sea un investigador curioso, (sil

Un servicio que una empresa de inversion le puede proporcionar es una
lista de todas las instituciones que poseen un determinado capital en accio-
nes, Yo encuentro muy interesante llamar a esas instituciones y hablar con
el analista que hace el segnimiento de la empresa que me interesa. Le digo
que gestiono un pequeno fondo v que estoy pensando en anadir la empresa
a mi cartera de inversiones. Todavia no he conocido a un analista que me
rechace. Los analistas, en general, son gente muy habladora. y sin dudarlo
exponen los factores que les hicieron interesarse por ciertas acciones.
A veces uno también descubre porqué les gustaria no haberlas comprado.
Pero recuerde: ahora ya hemos «hecho los deberess sobre la empresa y
podemos hablar de datos concretos de la empresa v hacer preguntas funda-
mentiles y oportunas.

Hace poco un gestor de inversiones me dijo que una empresa sobre la
que yo le habia preguntado no era muy buena y que carecia de buenas
perspectivas de futuro, pero que el equipo directivo era genial y que el
director general era de los que cualquiera querria para su propia empresa.
A este gestor le gusta invertir en empresas en las que pueda confiar,

Otra cosa que me gusta hacer es entrar en una tienda que vende el
producto de la empresa que estoy pensando comprar. Le pregunto al jefe
del supermercado como van las ventas de un producto en particular.

Cuando Philip Morris bajé €l precio de los Marlboro para recuperar
ventas frente a las marcas mas baratas, empecé a preguntar a los trabajado-
res de una Kwik Shop si la bajada de precios habia estimulado las ventas de
Marlboro. Todos dijeron que si. Semanas antes de que la prensa informara
de que la bajada de precios estaba estimulando las ventas y permitiendo
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que Philip Morris recuperase cuota de mercado, vo va sabia que la estrate-
gia estaba funcionando,

Warren es un curioso, Philip Fisher también, David (mi coautor) y yo
SOMOs unos curiosos, y usted también tiene que serlo. Sea creativo v paselo
bien. Lo peor que le puede pasar es que alguien no responda a su pregun-
ta; lo mejor es que acabe con algiin amigo.

Cualquiera puede hacer estas cosas. No se necesitan MBAs y no hay que
trabajar para una empresa inversora en Wall Street. Todo lo que se necesita
es pasar algun tiempo en la biblioteca levendo v después hacer algunas
llamadas. No sea timido; después de 1odo, se trata de su dinero, y si no esti
dispuesto a hacer algin pequeno esfuerzo en sus decisiones de inversion,
es probable que pronto deje de ser suyo.
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Lo que necesita saber
de la direccion de la empresa
en la que podria invertir

Hablemos ahora de la gente a la que usted ha confiadoe su dinero: la direc-
cion de la empresa en la que ha invertido.

En general una empresa pobre es justamente eso, y por mucho talento
que tenga la direccion, no hay nada que la cambie. Si tuviera a dos capita-
nes de barco y uno fuese mucho mas experimentado que el otro, ;quien
cree que ganaria la carrera si pusiéramos al mas experimentado en un bote
hinchable y al menos experimentado en una lancha a motor? No importa
cuan bueno sea el equipo directivo si la empresa padece graves problemas
financieros inherentes.

Lo mismo se puede decir de las empresas con una situacion econémica
excepcional, que incluso unos directivos ineptos no podrian alterar, Warren
dijo una vez que sélo est interesado en invertir en empresas cuvas finanzas
inherentes son an sélidas que incluso algin loco podria dirigirlas.

Son las finanzas de la empresa, y no su equipo directivo, lo que ¢l inver-
sor deberia mirar primero a la hora de determinar si se tiene gue conside-
rar a la empresa como inversién o no. Pero como apunta el viejo dicho, no
silo se quiere una direccion que sea trabajadora e inteligente: ambién
debe ser honesta. Porque si no es honesta, las primeras dos cualidades
(trabajadora e inteligente) trabajardn en contra del inversor.

La honestidad es probablemente el rasgo mas importante que debe te-
ner un equipo diregtivo. Los directivos honestos se comportarin siempre
como propietarios. Serd menos probable que malgasten los activos de los
accionistas. Uno de los ingredientes clave de la inversion con éxito es que
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la direccion opere segiin la misma premisa que usted y que Warren: desde
una solida perspectiva empresarial.

Las habilidades faciles de identificar en un directivo con perspectiva de
propietario incluyen:

* asignar capital de forma rentable;
* mantener la rentabilidad del capital 1an elevada como sea posible;

* pagar los beneficios no distribuidos o destinarlos a la recompra de
las acciones de la empresa si no se presentan oportunidades de inver-
101,

Warren esta convencido de que una senal indicativa de las buenas in-
tenciones de la direccion de la empresa es la utilizacion del excedente de
beneficios no distribuidos para comprar acciones de la empresa cuando
tiene sentido empresarial hacerlo.

Cuando una empresa recompra sus propias acciones a precios que le
producen una mejor rentabilidad que otras inversiones, estd beneficiando
a los propietarios que conservan sus acciones. Su trozo del pastel se ha
hecho mads grande, v sin mover un dedo. Suena muy bien, sverdad? Warren
cree gue asi es.

Veamos la gestion de Capital Cities para ver como funciona.

La direccion de Capital Cities recompré desde 1989 hasta 1992 mas de |
millon de sus propias acciones, gastindose cerca de 400 millones de délares.
La justificacion del gasto del dinero de los accionistas fue que puesto que
Capital Cites era una empresa de radiodifusion, tenia que invertir sélo en
alguna empresa a la que entendiese, en este caso, una de radiodifusion.

El problema es que en aquel momento las empresas de radiodifusion
que no cotizaban en bolsa se vendian a precios muy elevados, a diferencia
del mercado publico (el mercado bursaul), en el cual estas empresas se
vendian con un descuento importante respecto a las otras. La direccion de
Capital Cites vio que sus acciones se vendian a un precio inferior a los gue
se pagaban para las empresas no cotizadas. Asi que compré sus propias
acciones, que era mejor que comprar las acciones de empresas de propie-
dad privada. Esta operacién incremento la riqueza de los accionistas que
CONSErvaron sus acciones.
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De nuevo, se necesita una direccion honesta que vea en su funcion la de
aumentar la nqueza de los accionistas y no construir suenos de grandeza.
El gran sabio de Wall Street de los anos veinte y treinta Bernard Baruch,
cuando enumerd sus criterios de inversion, afirmé: «<Lo mas importante es
el cardcter y la mentalidad de la direccién. Prefiero tener una mejor direc-
cion con menos dinero que unos directivos mediocres con mucho dinero.
Una gestion pobre puede incluso arruinar una buena posicion. La calidad
de la direccion es importante, en especial a la hora de evaluar las previsio-
nes de crecimiento futuros ( My Oun Story, Holt, Rinehart & Winston, 1957).

Al fin y al cabo, el equipo directivo tiene un control completo sobre su
dinero. Si no le gusta lo que esti haciendo con €1, o bien vota por su susti-
tucion o vende las acciones v deja ¢l negocio,
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Cuando puede una bajada
convertirse en una
oportunidad de inversion

Lo que asombra a quienes observan a Warren es que a veces compra una
empresa cuando las previsiones son las peores. Lo hizo recientemente cuan-
do compré acciones del Wells Fargo Bank a principios de los noventa. En-
tre las inversiones anteriores de este tipo destacan la compra de acciones
de American Express a finales de los sesenta después del escindalo del
aceite domeéstico (que se explicara mas adelante), y la adquisicion de sus
intereses en GEICO durante los afios setenta,

Para entender estas situaciones hay que recordar que Graham creia que,
puesto que la mayoria de los agentes de bolsa se decantan por el corto
plazo, fijan el 90% de su atencién en el intento de evaluar los resultados
actuales. Es decir, que si una empresa tuviese un mal ano, el mercado bur-
witil reduciria en gran medida el precio de sus acciones, incluso aunque
durante los anos precedentes los resultados hubiesen sido excelentes. Para
Graham esto representaba una gran oportunidad para el inversor con una
vision a largo plazo. Warren se ha dado cuenta de que la volatilidad del
corto plazo genera oportunidades para el inversor a largo plazo.

Déjeme ponerle un ejemplo practico. Imaginemos que usted posee una
pequena estacion de esqui. Ya lleva treinta anos en el negocio, y cada ano
ha obtenido unos beneficios netos de cerca de 300.000 délares. Ocasional-
mente ha habido algin afio muy bueno y ha ganado 600.000. Y también ha
habido alguno en que no ha nevado y no ha ganado nada.

¢Habria valorado su estacién de esqui por menos dinero ¢l ano que no
nevo y no gand ni un dolar? Seguro que no. Usted ya sabe que los ciclos
meteorologicos pueden traer un ano malisimo, como también pueden traer-
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lo excepcional. No son mis que las subidas y las bajadas propias del nego-
cio. Y si estuviese valorando su empresa, tendria en cuenta la presencia de
estas oscilaciones. Tiene sentido, ;verdadr

Pero si su estacion de esqui fuese una empresa en la Bolsa, ¢l mercado
bursdtl, mouvado por el corto plazo, revaloraria su empresa cada ano en
funcién de los beneficios. En los mejores anos el precio de las acciones de
la estacién de esqui se dispararia hasta las nubes, De la misma forma, cuan-
do no nevara, disminuiria mucho el precio de las acciones.

Este tipo de sucesos le pasa con frecuencia a casi todas las empresas,
independientemente de que sean «commodity o monopolios del consu-
midor. El sector de la television y los peridédicos dependen por completo
de la publicidad. Sin embargo, los ingresos por publicidad fluctiian segiin
la actividad de toda la economia. Si ésia entra en recesion, los ingresos por
publicidad también disminuyen, con lo cual las televisiones y los perigdi-
cos ganan menos. Al ver esta reduccién de los ingresos, el mercado bursitil
reacciona precipitando la caida del precio de las acciones de la television o
el periédico.

Capital Cives/ABC Inc. fue victima de este comportamiento maniaco-
depresivo del mercado bursitil en 1990. Debido a una recesion economi-
ca, los ingresos por publicidad empezaron a descender, y Capital Cities
informé que sus beneficios netos en 1990 serian casi idénticos a los de
1989. La Bolsa, acostumbrada a un crecimiento de los beneficios de Capi-
tal Cities de cerca del 27% al afno, reacciond violentamente y en tan s6lo
seis meses redujo el precio de las acciones de 63,3 délares la accién a 38
doélares la accion. Asi, Capital Cities perdié el 40% del precio de sus accio-
nes, y todo porque sus previsiones eran mantenerse igual que el ano ante-
rior. (En 1995 Capital Cities v The Walt Disney Company acordaron fusio-
narse. Esto hizo subir las acciones de Capital Cities hasta 125 dolares la
accion. Comprando una accién en 1990 por 38 délares y vendiéndola en
1995 por 125, la tasa de rentabilidad compuesta anual antes de impuestos
que se obtenia era del 26%, con unos beneficios de 87 délares.)

Algo parecido puede suceder ambién en el sector de la banca. Los cam-
bios en los tipos de interés provocan fluctuaciones en los beneficios de un
banco én un cierto ano. Los bancos también son susceptibles a las expan-
siones y recesiones del mercado inmobiliario. Asi como experimenta épo-
cas de gran expansion, este sector padece temporadas de gran contrac-
cion, seguidas de largos periodos de calma relativa. Pero una recesion de
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todo el sector es muy diferente a que un solo banco se vuelva insolvente
por mala gestién. Para un gran banco como Wells Fargo. un problema de
este lipo es mucho mas serio que para un banco regional de tamano me-
dio. Uno lleva el fantasma de toda una economia en recesion. mientras
que el otro solo acarrea una catistrofe regional.

Los grandes bancos son agentes clave en el mundo econémico. Ocupan
de forma permanente un nicho vital de nuestra economia. No sélo hacen
negocios con decenas de miles de particulares y empresas, sino que tam-
bién actian de banqueros con los pequenos bancos. La mayoria de estos
grandes bancos forman parte del grupo de élite de instituciones financie-
ras con derecho a comprar obligaciones del Tesoro Publico de los EE.UU.
y venderlas a otros bancos o instituciones, como si fueran un puente de
peaje. Para el Banco de la Reserva Federal ellos son el centro del universo
financiero. Si alguno de ellos estd mal gestionado y puede volverse insol-
vente, la Reserva Federal hace lo imposible para forzar su fusion con otro
gran banco. Pero en una recesiin, cuando todos los bancos tienen proble-
mas, la Reserva Federal sélo tiene una solucion, que no es otra que facilitar
la oferta de dinero para intentar mantener los grandes bancos a flote,

De lo que mucha gente no se da cuenta es que los bancos piden dinero
prestado de otros bancos. El Banco de la Reserva Federal es lo que se llama
una ventana de descuentos, donde tradicionalmente se dirigen los bancos
cuando tienen problemas y necesitan pedir dinero. La ventana de descuentos
es una fuente de dinero barato para los bancos. Esto les permite pedir dinero
del Banco de la Reserva Federal para prestarlo luego de forma rentable. En
los periodos de actuvidad econémica normal, si un banco se presenta con
demasiada frecuencia en la ventana de descuentos, se envia a una comision
para investigarlo. Pero en épocas de recesion nacional, la ventana de des-
cuentos es una forma de asegurar que los grandes bancos sigan operando.

Recuerde: en una recesion sectorial todo el mundo sufre las consecuen-
cias. Pero los fuertes sobreviven y los débiles desaparecen del escenario
economico. Uno de los mas prudentes y bien gestionados grandes bancos
de la Costa Oeste, ademas de que posee unas solidas finanzas, es Wells
Fargo, el octavo banco mas grande de EE. UL,

Wells Fargo, en 1990 y 1991, respondiendo a una recesion estadouni-
dense en el mercado inmobiliario, reservé poco mas de 1,3 billones de
dolares para posibles pérdidas en préstamos, aproximadamente 25 dolares
por accidn del valor neto de sus acciones, que era de 55 dolares la accion,
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Cuando un banco reserva fondos para posibles pérdidas, solamente desig-
na parte de su valor neto como reserva para pérdidas futuras potenciales. No
quiere decir que esas pérdidas se hayan producido, ni que vayan a producirse.
Lo que significa es que existe la posibilidad de que ocurran y que el banco
estard preparado para afrontarlas.

Es decir, que si Wells Fargo perdiese todo lo que habia reservado para
pérdidas potenciales, 25 délares la accién. todavia tendria un valor neto
restante de 28 ddlares la accion. Al final las pérdidas se produjeron, pero
no fueron tan importantes como Wells Fargo habia previsto. En 1991 casi
eliminaron por completo los beneficios del banco. Pero ain asi siguid siendo
solvente e informé en 1991 de unos pequerios beneficios netos de 21 mi-
llones de délares, o 0,04 délares la accién.

Wall Sureet reacciond como si Wells Fargo fuese un banco regional al
borde de la insolvencia y en el periodo de cuatro meses convirtié el precio
de las acciones de Wells Fargo de 86 délares la accidn a 41.3 ddlares la
accion. Wells Fargo perdio en 52% del precio de mercado de sus acciones
basicamente porque no iba a obtener beneficios en 1991, Warren respon-
di6 comprando el 10% de la empresa (5 millones de acciones) a un precio
medio de 57,8 délares la accion.

Lo que Warren vio en Wells Fargo era uno de los grandes bancos mejor
gestionados y mas rentables de EE.UU. vendiéndose en bolsa a un precio
muy por debajo del que se vendian los demis bancos. Y aunque todos los
bancos compiten unos con otros, los grandes bancos como Wells Fargo,
como ya hemos comentado, poseen un tipo de monopolio en las transac-
ciones financieras que es como un puente de peaje. Para participar en la
sociedad, sea como particular, como negocio familiar o como empresa de
miles de millones de délares, hay que tener una cuenta bancaria, un prés-
tamo o una hipoteca. Y por cada cuenta bancaria, cada préstamo v cada
hipoteca el banquero cobrard una comision por los servicios que presta.
California, por ejemplo, tiene muchas personas, miles de empresas, y un
gran nimern de bancos pequenos y medianos; y Wells Fargo esta para ser-
virles a todos... cobrando una comisién.

Volviendo a lo anterior, las pérdidas que Wells Fargo experimenté no
fueron las esperadas y siete anos mas tarde, en 1997, para comprar una
accion de Wells Fargo habia que pagar cerca de 270 délares por accion.
Warren consigui6, con su inversién de 1990, una tasa de rentabilidad com-
puesta anual aproximadamente del 24,6%.
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Hay que saber en qué se estd interesado antes de ir de compras. Pero a
veces un giro inesperado en los ciclos econdémicos crea unos pocos anos de
descenso para una empresa excelente, v el mercado bursinl se asusta y
rebaja en gran medida el precio de sus acciones.

En el caso de Capital Cities fue una recesion general la que provoco un
descenso de los ingresos por publicidad. Pero estas cosas va han pasado
antes, La misma recesion provoco gue el mercado inmobiliario se colapsara
v que, como consecuencia, todo el sector bancario sufriera grandes pérdi-
das. Pero Wells Fargo no iba a desaparecer asi como asi: estaba demasiado
bien gestionado y era una pieza demasiado importante en ¢l juego banca-
rio. Los bancos mas débiles desaparecen mucho antes que los gigantes
caigan. Los intereses existentes ¢n el sistema financiero y la Reserva Fede-
ral ya se encargan de ello,

En resumen: ;cudl es la conclusion? La conclusion es que si ha idenufi-
cado a empresas que poseen un excelente equipo directivo o un gran mo-
nopolio del consumidor o ambos, es posible predecir que muy probable-
mente sobreviviran a una recesion, siendo aun mas probable gue al salir de
ella consigan una posicion mejor que la anterior. Las rweesiones son duras
para los débiles, pero allanan el lerreno pava que los fuertes consigan ung mayor
cuota cuando las cosas mejoren,

Un caso embrollado

A veces, una empresa con un gran monopolio del consumidor a su favor
hace algo estipido, pero corregible. Desde 1936 hasta mediados de los
anos setenta, GEICO hizo una fortuna asegurando a conductores prefe-
rentes, operando con costes bajos y eliminando personal mediante el uso
del correo directo, Pero a principios de los setenta el nuevo equipo direc-
tivo decidio que intentaria ampliar la empresa y vender seguros a cualquier
conductor,

Esta nueva filosofia de asegurar a cualquiera atrajo a muchos conducto-
res propensos a accidentes. Mis accidentes significaban que GEICO per-
deria mas dinero, v asi fue. En 1975 la empresa informé de unas pérdidas
netas de 126 millones de délares, lo que la situd al borde de la insolvencia
En respuesta a esta crisis, la junta de directivos de GEICO contraté a Jack
Byime como nuevo presidente. Byime, una vez nombrado, pregunts a Warren
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si pensaba invertir en la empresa. A Warren sélo le preocupaba una cosa, y
era saber si GEICO renunciarfa a la practica no rentable de asegurar a
cualquier conductor y volveria a asegurar solo a los conductores preferen-
tes mediante corrveo directo. Byme dijo que €se era el plan, y Warren reali-
z6 Ia inversion.

Un suceso diferente ocurrié en American Express a mediados de los
afos sesenta. La empresa, a través de una filial de logistica, verifico la exis-
tencia de unos tanques llenos de aceite doméstico por valor de cerca de 60
millones de délares, propiedad del proveedor Anthony De Angelis. A su
vez, De Angelis habia presentado los tanques de aceite como garantia para
un préstamo de 60 millones de délares. Cuando De Angelis no devolvié el
préstamo, sus acreedores quisieron quedarse con los tanques de aceite,
pero para su sorpresa, la garantia sobre la que habian prestado el dinero
no existia. Como American Express habia comprobado casualmente la
existencia del aceite (que ya no estaba), fue considerada dltima responsa-
ble de las pérdidas de los acreedores, American Express terminé pagando
a los acreedores una suma cercana a los 60 millones de délares.

Estas pérdidas absorbieron pricticamente la totalidad de la base de ca-
pital de American Express, y Wall Street respondioé llevando el precio de las
acciones a cotas minimas. Al observarlo, Warren razoné que aun perdien-
do casi toda su base de capital, los monopolios del consumidor inherentes
a las operaciones con tarjeta de crédito o con cheques de viaje se manten-
drian intactos. Esta pérdida de capital no provocaria ningun dano a largo
plazo a la empresa. Fue por eso por lo que invirtio el 40% del capital de la
sociedad de inversion Buffett en acciones de American Express, adquirien-
do cerca del 5% de wodas las acciones. Dos anios después el mercado revalo-
rizo las acciones y cuando Warren las vendid se embolsé unos preciosos
beneficios de 20 millones de délares.

Piénselo de esta forma. Imaginemos que usted llevase a Coca-Cola a los
tribunales v en 1993 ganase una indemnizacién de 2.200 millones de déla-
res, o casi todo lo que la empresa habia declarado como beneficios netos
de ese ano. El mercado bursidl, al enterarse de la noticia, destruiria el
precio de las acciones de Coca-Cola. Pero en realidad estas pérdidas ten-
drian poco o ningun efecto sobre la cantidad de dinero que Coca-Cola
ganaria en 1994, El monopolio del consumidor intrinseco que Coca-Cola po-
see seguiria intacto. En la prictica, seria lo mismo la indemnizacion de
2.200 millones de délares que si la empresa pagara 2,200 millones de déla-
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res en dividendos en ese ano. Pero en lugar de pagar los dividendos a los
accionistas, Coca-Cola s¢ los habria pagado a usted. En el ano siguiente,
1994, Coca-Cola seguiria mostrando unos beneficios netos de 2.200 millo-
nes de dolares, o mejores. Ya en 1995 nadie se acordaria del juicio de 1993
y ¢l precio de las acciones de Coca-Cola habria vuelto al precio anterior al
Juicio. ;Cuan pronto se olvidan!

La leccion a tener en mente es que la volatilidad del precio de las accio-
nes de una empresa provocada por una recesion economica, como en el
caso de Capital Cities o Wells Fargo, o por un suceso eventual, como los
casos de GEICO vy American Express, puede crear una oportunidad para el
INVersor con perspectiva empresanal v con vision a largo plazo.
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Como la mecanica del mercado
hace fluctuar los precios
de las acciones para crear
oportunidades de compra

Warren estd convencido de que la propia mecinica técnica del mercado bursa-
til puede crear situaciones en las que los precios de las acciones sufran gran-
des oscilaciones sean cuales sean las finanzas subvacentes de la empresa que
representan. Esui convencido de que este comportamiento econémico irra-
cional puede crear situaciones que presenten excelentes oportunidades de
compra para los practicantes de la inversion con perspectiva empresarial.

El fenémeno de la mecdnica del mercado bursitil es diferente a la pers-
pectiva a corto plazo en busca de beneficios, la cual responde a aberracio-
nes financieras individuales o a ciclos economicos globales, como ya he-
maos comentado, El fenémeno de la mecanica del mercado bursatil es una
grieta en la infraestructura de la bolsa que ocurre debido a los métodos
utilizados para comprar vy vender acciones. También son determinantes
algunas estrategias inversoras, como los seguros de la cartera de acciones o
comao el arbitraje de indices. dos estrategias de inversion que intentan ex-
plotar ¢l movimiento de precios de todo el mercado bursdtil.

En estas situaciones, las acciones de cada empresa se convierten en bie-
nes cuva demanda esta controlada por fuerzas que no responden al valor
empresarial o economico, o incluso tampoco al precio actual de la accion,
sino a la direccion y a la velocidad que influyen sobre la evolucion del nivel
de precios de todo el mercado.

Este problema infraestructural puede originar histeria colectiva. Cuan-
do la gente experimenta grandes pérdidas sin motivo aparente, casi siem-
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pre cae presa del panico y vende todas las acciones y posiciones hasta que
¢l mercado se estabiliza. E]l pdnico exagera la gravedad de la situacion, lo
cual nos ofrece una oportunidad para poner en prictica la inversién con
perspectiva empresarial.

Para explicar el problema y la oportunidad de compra que conlleva,
vamos a ver dos desastres financieros diferentes que sucedicron como re-
sultado de estas grietas en la infraestructura del mercado bursatil,

La mecanica

Como ya hemos dicho, todas las distinas filosofias de inversion en bolsa
pueden dividirse en dos estrategias bien diferenciadas. Una estd orientada
al corto plazo y la otra al largo plazo. La inversion con perspectiva empresa-
rial, desde ¢l punto de vista de Warren, pertenece como va sabemos, a la
categoria a largo plazo.

En un mundo ideal, toda la informacion acerca de una empresa se in-
terpreta y define mediante estas dos estrategias. Estas también determinan
a su vez el precio de mercado de las acciones de la empresa. Ya sabemos
que la estrategia a corto plazo es la fuerza dominante en el mercado y por
tanto domina la fuerza que fija el precio de las acciones. Es de aqui de
donde ¢l comprador con perspectiva empresarial extrae sus oportunida-
des de compra.

No obstante, existen situaciones en las que la informacién sobre la em-
presa tiene poco que ver con las fuerzas que controlan el precio de sus
acciones. Ese fue el caso en el panico de 1901 y en el mis reciente de 1987,

El panico de 1901

El panico de 1901 tiene interés para nosotros porque sélo durd una sema-
na. Estuvo provocado por la batalla entre E. H. Harriman v james Hill (v
sus respectivos banqueros, Kuhn, Loeb & Company v J. P. Morgan and
Company) por el control de Northern Pacific Railroad (el Ferrocarril del
Pacifico Norte).
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En aquella época. cuando los ttanes de la industria del ferrocarml sélo
querian apoderarse de otra linea, se podia ir al mercado abierto y empezar a
comprar sigilosamente las acciones descadas de una empresa hasta adquirir
todo el control. Hoy dia, bajo las regulaciones de la Securities Exchange
Comission (SEC), cualquiera que adquiera el 5% o mas de una empresa debe
hacerlo publico. En 1901 no existia tal requisito y era posible a menudo gue
una empresa o una persona fuese adquiriendo poco a poco el control de
los intereses de una empresa sin que el mercado se diese cuenta y por tanto
subiese el precio de las acciones, Esto fue lo que sucedié con Northern Pacific.

A principios de 1901, James Hill y J. P. Morgan and Company poseian
grandes intereses en Northern Pacific Railroad, pero no conuolaban la
mavoria de las acciones. En abril de 1901, E. H. Harriman empezo a com-
prar acciones en secreto, y durante el mes de abril el precio de las acciones
subio un 25%. Esto no provocéd ninguna alarma, puesto que el nivel global
del mercado habia estado subiendo. Como no era aparente que se prepa-
rase una adquisicion de la empresa, algunos corredores pensaron que las
acciones de Northern Pacific habian aumentado demasiado deprisa y em-
pezaron a venderlas al descubierto (a crédito).

Cuando alguien vende acciones al descubierto, de hecho las pude presta-
das a alguien y después las vende Si el precio de las acciones desciende,
quien las vendio al descubierto puede ir al mercado, recomprarias y ofre-
cerlas de nuevo a quien se las prestd, devolviendo asi el préstamo. Asi se
obtienen beneficios, ya que quien vende acciones al descubierto puede
después recomprarlas a un precio inferior. 5i tiene que recomprarias a un
precio superior, experimentard pérdidas.

El lunes 6 de mayo de 1901 las acciones de Northern Pacific experimen-
taron una espectacular subida y nadie parecia saber la causa. Los directo-
res de Northern Pacific no sabian nada, y sus banqueros también la ignora-
ban. Muchos pensaron que tan s6lo era una mera manipulacién del
mercado, ¥ por tanto quienes habian vendido acciones al descubierto re-
forzaron sus posiciones y vendieron mas acciones.

El martes 7 de mayo las acciones siguieron subiendo, de 117 délares a
143 dalares la accion. Ya avanzada la tarde empezo a hacerse evidente qué
estaba sucediendo. Se decia que Harrison estaba haciendo su tiltima oferta
para tomar el control de la empresa. Al enterarse Hill v Morgan de esta
noticia intentaron detenerle haciendo ofertas para comprar tantas accio-
nes como pudiesen y evitar que llegasen a las manos de Harriman.
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El miércoles 8 de mayo era ya obvio que las partes en guerra, Harriman
contra Hill y Morgan, habian acaparado el mercado de las acciones de
Northern Pacifie. Esto no habria tenido verdaderos efectos en el mercado
burstil global si no fuera por una cosa: quienes habian vendido las acciones
al descubierto seguian en descubierto: no habian protegido sus posiciones.

Nadie vendia, y los grandes compradores estaban llevando los precios
hasta las nubes. Esto hizo que quienes habian vendido acciones al descu-
bierto quedasen atrapacdos y, a medida que el precio de las acciones subia.
cavesen victimas del panico. Hay que tener en cuenta que en aquella épo-
ca, quien vendia una accion al descubierto tenia que entregarla al dia si-
guiente. Si no la poseia, tenia que pedirla prestada. Si no la podia entregar,
quien se la habia comprado podia dirigirse al mercado y pagar el precio de
mercado de la accion a cuenta de la persona que la habia vendido al descu-
hierto y ahora no podia entregaria.

El dia 8 de mayo quedaban muy pocos vendedores, y quienes habian
vendido acciones al descubierto intentaban proteger sus posiciones ha-
ciendo ofertas salvajes por las acciones. Al cierre, las acciones se cotizaban
a 180 dolares la accion.

Cuando el gong abri6 la sesién el jueves dia 9 por la manana, quienes
hablan vendido al descubierto estaban en un terrible estado de temor v
panico. Al mediodia ya hacian ofertas de 1000 délares por accién. Cuando
se necesita algo a toda costa, hay que conseguirlo como sea!

Al mismo tiempo algo muy interesante sucedia en ¢l resto del mercado.
Empezd a descender en picado. Quienes habian vendido al descubierto,
atrapados en una situacién muy peligrosa, empezaron a vender aterrados
sus otras acciones para conseguir fondos con los que subrir sus posiciones.
Decenas de grandes empresas se vieron atrapadas en esta situacion y wuvie-
ron que salvarse como pudieron.

Bernard Baruch asistié a la sesion en aquel dia historico del cual mis
tarde escribiria: «<En la sala de la Bolsa el miedo habia tomado control total
de la situacién frente a la razon, Los inversores se deshacian de las acciones
de forma salvaje, y éstas perdian entre diez y veinte puntos. Habia rumores
de acaparamiento de otras accioness,

Antes de que Harriman llegase a un acuerdo al dia siguiente con Hill v
Morgan, las acciones de las principales empresas habian caido hasta sesen-
ta puntos; y los bancos, que cobraban un 4% por el dinero prestado a los
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corredores, se asustaron e incrementaron €l interés de sus prestamos hasta
el 60%. Unas acciones se disparan y el resto del mercado se derrumba.,

La leccién es la siguiente: el descenso del precio de las otras acciones no
estaba provocado por una recesion en ¢l ciclo econémico, ni porque una
empresa informara de menores beneficios, ni por un cambio en el marco
microeconomico. Ni siquiera fue provocado por un giro en la interpreta-
cion de la informacion disponible acerca de estas empresas.

Lo que sucedio es que los inversores que habian vendido acciones de
Northern Pacific al descubierto se vieron atrapados y lo estaban perdiendo
todo. Esta situacion les llevo a una crisis de liquidez a la que respondieron
vendiendo todas las demis posiciones. Lo hicieron para generar efectivo
con el que cubrir las pérdidas experimentadas por la posicién en la que se
habian encontrado al vender acciones de Northern Pacific al descubierto.

El resto de corredores, con miedo de que situaciones similares se pro-
dujeran ¢n otras empresas, eMpezaron a ponerse Nerviosos v generaron
una oleada de ventas.

Bernard Baruch se dio cuenta de lo que estaba pasando. Sabia que se
estaban vendiendo grandes empresas a precios ridiculos y vio la oportuni-
dad de realizar algunas compras.

Es asi como el mecanismo de mercado, que permitia a alguien vender
algo que no poseia, combinado con un aumento inesperado del precio de
las acciones de Northern Pacific, cred una situacion explosiva que levé a
una venta masiva e irracional de todo el mercado bursitil. Esta extrana
situacion de la dindmica de mercado creo a su vez oportunidades de com-
pra para Bernard Baruch. El mercado pronto se recuperé y Baruch hizo su
fortuna inicial.

Los mecanismos de mercado pueden provocar mediante una interaccion
inesperada cambios de precio muy bruscos que no tengan nada que ver
con la interpretacion de la informacién econémica.

El panico de 1987

Puede que se esté preguntando qué tiene que ver todo esto con el merca-
do actual. La Security and Exchange Comission /no establecio reglas en los
anos treinta para prevenir crisis como la de 19012 La respuesta es si; pero
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las cosas cambian y los drganos gubernamentales tienden a legislar siem-
pre después de los hechos. A finales de los ochenta se desarrollé un nuevo
conjunto de hechos.

Durante la crisis de 1987, dos nuevas estrategias de inversion, el arbitra-
je de indices y el seguro de la cartera de valores, entraron en juego y empe-
zaron a dominar el mercado bursatil. Su interaccién establecio una dina-
mica que del 13 al 17 de octubre barrio por completo al mercado.

La Presidencia de los Mecanismos de Mercado informo de lo siguiente
en lo que popularmente se conoce como el «Brady Reports:

Desde el cierre de la actividad del martes 13 de octubre de 1987 hasta
el cierre del 19 de octubre de 1987, el Indice Dow jones descendié
769 puntos, o un 31%. En esos cuatro dias de transacciones el valor
de todas las acciones en circulacion en los EE.UU. disminuy6 casi un
hillén de ddlares (1 BILLON!). Sélo el 19 de octubre de 1987 el
Dow Jones cayé 508 puntos, o un 22,6%. Desde principios de los
anos veinte, solo la caida del 12,8% del indice Dow ¢l 28 de octubre
de 1929 junto con el descenso del 11,7% del dia siguiente, que jun-
tos constituyeron el crac de 1929, se ha acercado a la magnitud del
descenso del Dow el 19 de octubre de 1987 («Brady Reports, pag.1).

La caida en picado del mercado a mediados de octubre estuvo provo-
cada por una serie de sucesos concretos: un déficit inesperadamente ele-
vado del comercio de mercancias, que hizo subir los tipos de interés a
niveles ain mas altos, y una propuesta de legislacion fiscal, que llevé al
colapso de las acciones de un gran namero de empresas candidatas a ser
adquiridas.

El descenso inicial provocéd una oleada de venta mecanica e insensible
al valor por parte de un buen namero de grupos de fondos de inversién en
reaccion al descenso de los precios. Las ventas de estos inversores y las
previsiones de mds ventas en el futuro motivaron a gran cantidad de insti-
tuciones orientadas al comercio agresivo a vender también en prevision de
futuras bajadas. Entre estas instituciones habia, aparte de fondos de cober-
tura, un grupo reducido de fondos de pensiones, empresas de gesuon de
fondos y bancos de inversion. Esta venta, a su vez, estimulé una mayor
venta reactiva por parte de los aseguradores de valores en cartera y de los
fondos de inversion.
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Para entender la locura de ese octubre ¢s necesario comprender la estra-
tegia de compra y venta de los fondos de inversidn y de pensiones que utili-
zaban los seguros de la cartera de valores. El seguro de las carteras de valores
s una estrategia que utilizaba modelos informaticos para determinar la rela-
cion optima entre acciones y efectivo a distintos niveles de precios de merca-
do, Este método casi sliempre exige la venta cuando los precios descienden y
la compra cuando éstos suben. De hecho, dos de los programas informticos
implicados en la crisis de 1987 que utilizaban los seguros de la cartera de
valores exigian una venta equivalente al 50% de sus acciones cuando se pro-
dujese un descenso del 10% en el indice S&P H00).

Asi que si el indice de precios del S&P descendia un 10%, entonces estos
usuarios de los seguros de cartera tenian que vender el 50% de sus acciones.
Parece que tiene sentido, ;verdad? Pues no, no lo tiene en absoluto.

Y si el indice S&P subia un 10%, adivine lo que hacian. En efecto: au-
mentaban sus posiciones en un 50%.

iNo le parece estipido? sNo es como si Tonto y Atontado dirigiesen un
fondo de pensiones? Pues fijese: durante un par de dias de la crisis, el
mismo asegurador de valores era a la vez el mayor comprador y el mayor
vendedor de las mismas acciones. [Mire, jefe, el indice S&P ha bajado un
10%! Venda! ;Vendal |Mire, jefe, el indice S&P ha subido un 10%! ;Com-
pre! (Compre!

¢No le parece suficiente locura? Pues fijese: en lugar de vender las accio-
nes directamente, los aseguradores de las carteras de valores se han dado
cuenta de que les resulta mas barato vender sélo un contrato de bienes del
indice 5&P 5(§). Esto les permite vender por valor de millones de délares en
acciones perdiendo solo unos pocos délares. Parece fantdstico, sverdad? Dé-
jeme explicarle mejor como funciona este contrato de bienes del S&P.

Bienes como el maiz, el azicar, el algodon y el aceite se cotizaban en los
mercados de futuros de todo el mundo. El mas grande de ellos es el de
Chicago. En estos mercados se cotizan contratos para la entrega futura de
un bien particular. Si usted produce copos de maiz y quiere comprar 75
toneladas de maiz para que le sean entregadas dentro de nueve meses,
puede ir a este mercado de futuros y por poco dinero adquirir un contrato
que le permitira comprar al cabo de nueve meses las toneladas de maiz a
un precio fijado.
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La persona que le venda el contrato estara apostando que el precio al
que debera cumplir el contrato dentro de nueve meses sera menor que ¢l
precia de la venta. Si es asi, obtendrd los beneficios de la diferencia entre el
precio acordado y los costes de cumplimiento del contrato.

A findles de los ochenta se desarrollé un nuevo tipo de contrato de
futuros, que permitia apostar sobre la direccion de los indices de precios
de mercado S&P 100 y S&P 500. El contrato se valoraba a un precio equiva-
lente a un conjunto de acciones que constituian un indice determinado.
El precio del contrato iba cambiando minuto a minuto a lo largo del dia,
reflejando los cambios de precios en las acciones subyacentes que consti-
wian el indice.

Asi que, si creia que el mercado global iba a subir, por ejemplo, dentro
de seis meses, podia comprar contratos de este tipo que representasen un
conjunto de acciones que constituyeran el indice S&P 100 o el S&P 500,

Con los contratos de bienes como el oro, el algodon, el trigo o el maiz se
podia recibir el bien material. Con un contrato de 100 toneladas de trigo
se podia, si se queria, recibir la entrega de 100 toneladas de wrigo. Pero con
los contratos S&P, la entrega era la diferencia economica entre el precio
del contrato y el precio del contrato S&P en ¢l dia de su ejecucion. Asi es
como se desarrolldé un auténtico casino en el que personas e instituciones
podian apostar grandes sumas sobre la direccion del mercado bursidil.

En teoria, como el contrato del indice S&P exigia una entrega en efec-
tivo, no habia relacion alguna entre el contrato S&P y las acciones subya-
centes del indice S&P, sino tan sélo un auténtico juego de apuestas sobre
la direccion del mercado.

El mismo tipo de instrumento de indice bursdtil se desarrollé también
en ¢l mercado de opciones.

De esta manera, los hombres y mujeres de Wall Street, incansables en
busca de oportunidades, se dieron cuenta de que existia una oportunidad
de arbitraje entre las acciones reales y los distintos instrumentos de
indexacion.

Déjeme que le explique como funciona esto, Imaginemos por ejemplo,
que se vende el contrato del indice S&FP 500 mas barato de lo que costarian
esas 500 acciones en la Bolsa. La gente de Wall Street compraria el contra-
to del S&P 500 y venderia un conjunto de acciones parecido en la Bolsa. Lo
gracioso de este juego de arbitraje es que los jugadores no sélo compran
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un contrato. Compran miles a la vez, lo que significa que tienen que ven-
der decenas de millones de ddlares en acciones en Bolsa de golpe. Y si el
Juego se calienta, la venta asciende hasta los centenares de millones de

dolares.

El problema estd en que los aseguradores de carteras de valores utilizan
el contrato S&P 500 como sustituio de la realidad. Durante el lunes 19 de
octubre de 1987 los aseguradores de carteras no sélo vendieron 2.000 mi-
llones de dolares en acciones en la bolsa de Nueva York: también vendie-
ron 34.500 contratos S&P que representaban cerca de 4.000 millones de
dolares en ¢l mercado de bienes de Chicago. Esta venta masiva por parte
de los aseguradores llevd los precios de los contratos de bienes del S&P 500
por debajo del precio del conjunto de acciones S&P 500 en la bolsa de
Nueva York,

Los usuarios de los programas de arbitraje de indices (grandes bancos de
inversiones) empezaron entonces a comprar contratos de bienes S&P 500 v
a vender las correspondientes acciones S&P 500 en la Bolsa. Esto les permi-
1 sacar provecho de la discrepancia de precios entre los dos mercados.

Los usuarios de los programas de arbitraje de indice wransfirieron efi-
cazmente los aseguradores de carteras de valores que vendian contratos de
bienes S&FP 500 a las acciones correspondientes que constituian el contra-
to S&P 500, Eso anadio presion de venta sobre las acciones que compo-
nian el contrato de bienes S&P 500 y sin darse uno cuenta, el indice S&P
500 ya habia bajado otro 10% v los aseguradores comenzaban otra oleada
de ventas. :Ya se ha perdidor

Este circulo vicioso siguid su curso incesante hasta que los precios de
las acciones fueron tan ridiculos que incluso un inversor como Warren
empez6 a examinar €l mercado en busca de posibles oportunidades de
compra. (Una de sus adquisiciones de 1987 resultd ser The Coca-Cola
Company.)

:Se acuerda de aquellos creadores de mercado que esuin en la sala de
contratacion de la bolsa de Nueva York y facilitan loy procesos de compra-
venta? Tienen que comprar las acciones que todo ¢l mundo vende. En una
situacion normal las cosas suben v bajan un poco. Estas oscilaciones permi-
ten a los creadores de mercado obtener beneficios y mantener el mercado
en orden, Pero cuando solo se producen ventas, las acciones que compran
por la mafana valen menos por la arde. Ademas. si nadie compra, no
poseen forma alguna de vender las acciones que han comprado por la
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manana y generar asi efectivo para comprar las acciones que la gente quie-
re vender por la tarde. Y después de cinco dias consecutivos de grandes
ventas, los creadores de mercado se estaban quedando sin dinero, lo cual
aterrorizé a la gente. Normalmente, los grandes bancos de Wall Street les
habrian prestado dinero adicional, pero en este caso incluso los bancos
€Mpezaron a asustarse.

Cuando todo el sistema financiero estaba va colapsandose, las autorida-
des de la bolsa de Nueva York y del mercado de futuros de Chicago desco-
nectaron el sistema informadtico de las transacciones (Tardaron cinco dias
en darse cuenta! El Banco de la Reserva Federal dijo que estaba preparado
v dispuesto a respaldar a los bancos. y lo hizo introduciendo mas dinero en
el sisterna a través de operaciones abiertas en el mercado,

Finalmente, todo acabé bien, v usted y vo estamos aqui ahora, junto con
todos los brillantes Gomer Pyles de Wall Street. «jOye, Gomer, el S&P 500
ha bajado un 10%! Es hora de vender el 50% de nuestra cartera de inver-
Slones »

Tim Metz, del Wall Street Journal, escribio un libro excelente sobre el
tema titulado Black Monday («Lunes negron»), William Morrow & Co., 1988.
Le recomiendo que le eche un vistazo, También estd ¢l =Brady Report», la
explicacion oficial de lo que sucedio.

Se puede concluir que existen unas grandes fuerzas en juego que com-
pran v venden enormes cantidades de acciones. Y no les preocupa lo mis
minimo la economia de cada una de las empresas que compran y venden. A
veces estas fuerzas se descontrolan por completo y crean maravillosas opor-
tunidades para la inversion con perspectiva empresarial. Sucedié en 1901
para Bernard Baruch, v también en 1987 para Warren Buffett; v volveri a
pasar una y otra vez. La locura y la avaricia suelen ir cogidas de la mano, lo
que genera un campo de oportunidades para el hombre racional
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La inflacion

Para entender la totalidad de la filosofia inversora de Warren es necesario
tener claro qué es y como se provoca la inflacion. Para hacerlo, hay que
saber qué es y como funciona el dinero.

Hace mucho tiempoao la gente intercambiaba bienes por otros productos
y servicios: un cerdo por un arado, rige por pescado. un trozo de madera
para ¢l cura local por una bendicion, La gente se dio cuenta de que era
dificil transportar todos estos materiales, v por tanto, los articulos de inter-
cambio que conservaban sus caracteristicas pero eran pequenos y portati-
les se convirtieron en un tipo de moneda, Y ain en la actualidad, en ciertos
lugares del mundo se calibra la nqueza de una persona por la sal o los
camellos que posee,

Pero los bienes que mas a menudo fueron escogidos para comerciar
fueron el oro v la plat. El oro v la plata eran matenales semi-preciosos
faciles de fragmentar, transportar y almacenar. Asi aparecieron las mone-
das de oro y de plata. Y al cabo de un tiempo el mundo empezd a fijar los
precios no en aceite de oliva o en ovejas sino en monedas de oro y de plata,

Entonces los gobiernos gque recaudaban impuestos en oro y plata empe-
Zaron a4 acuiar sus propias monedas cuando pagaban dinero de su tesore-
ria a sus generales y gjércitos y para los bienes y servicios necesarios para
gestonar el pais. Los romanos fueron especialmente hibiles a la hora de
desarrollar una moneda propia.

En los Estados Unidos se desarroll el dolar, que estaba representada por
monedas de oro de diferentes pesos. Una moneda de oro de 20 dolares
equivilia a unos 30 gramos de oro. En Francia fue el franco y en Inglaterra la
libra, y cada moneda representaba un peso determinado de oro o plata.

A principios de este siglo sucedié algo extrano: los gobiernos que por
aquel entonces estaban bien establecidos en Europa empezaron a pelearse
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entre ellos y estalld la Primera Guerra Mundial. Las guerras no suceden
gratuitamente. Alguien tiene que pagarlas, y los gobiernos, que controlan
los ejércitos, son los encargados de hacerlo.

El gobierno suele pagar una guerra con su tesoreria, utilizando los im-
puestos como medio de generar el dinero necesanio para pagar las tropas.
No obsante, a medida que se acercaba la era industrial, los costes de la
guerra fueron incrementindose. Una cosa es comprar mil mosquetes y
algunos canones, y otra tener que financiar la construccion de flotas de
barcos y aviones modernos. Hoy en dia, un par de misiles cuestan mas de
lo que se gastaron en conjunto ambos bandos de la revoluciéon americana.

Como es natural, los gobiernos implicados en la guerra tvieron que
agotar cualquier recurso para conseguir los fondos necesarios. Un método
que todos adoptaron fue la entrega de dinero impreso en billetes a cambio
de monedas de oro. Consideremos el caso de un pais que hubiese estado
comerciando con una cantidad de moneda de 100 unidades, sean francos,
marcos, délares o cualquier otra unidad. Si ahora el gobierno imprimiese
100 unidades de dinero en billetes y consiguiese que la gente acepiase esas
unidades impresas a cambio de las 100 monedas de oro, habria consegui-
do cambiar eficazmente papel por oro.

Este proceso se lleva a cabo de forma gradual. En Norteamérica, el go-
bierno ordené que se cambiasen las monedas de oro y plata por certifica-
dos impresos, que se podian devolver al Banco de la Reserva Federal mis
cercano a cambio del metal que representaban. A mi eso me parece razo-
nable, ;verdad? No Hay que ir arrastrando todas esas monedas. sino unos
billetes limpios v ligeros,

Pasado un tempo la gente se olvidé de la posibilidad de recuperar ¢l
metal y el gobierno dejé de ofrecerla. Un dia caluroso y soleado de 1933 el
gobierno norteamericano ordend que todas las monedas de oro y plata en
posesion de los ciudadanos de los EE.UU. tenian que ser intercambiadas
en la Tesoreria del pais por délares en billetes. Desde 1933 hasta el dia del
ataque a Pearl Harbor, las reservas de oro de la Tesoreria de los EE.UL.
crecieron de B.200 millones a 22,700 millones de délares. Con una sola
maniobra sencilla, el gobierno de los EE.UU. habia nacionalizado con éxi-
to todo ¢l oro de los norteamericanos.

Con el oro en sus manos, el gobierno pudo gastarlo en otros paises para
sufragar los gastos de la guerra. Los demds gobiernos, conocedores de este
truco limpio para convertir papel en oro. insistian en hacer tratos con los
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gobiernos extranjeros s6lo a cambio de oro, no a cambio de esos graciosos
papeles con los que habian convencido a los ciudadanos. Como conse-
cuencia de ello, se desarrollé un patron de medida entre los diferentes
paises, basado en el oro. La tesoreria britanica podia por ejemplo, coger el
oro que obtenia de sus ciudadanos y cambiarlo por délares impresos por
los americanos para comprar materiales de combate. Tras la entrada de los
EE.UU. en la Segunda Guerra Mundial, las reservas de oro de la tesoreria
de los EE.UU. dejaron de crecer y empezaron a disminuir, puesto que el
gobierno americano tenia que comprar 4l otro lado del océano los mate-
nales necesarios para construir y mantener un ¢jército en tres continentes,

No sblo los gobiernos participan en el comercio internacional: las em-
presas también lo hacen, y un comerciante britinico que necesita bienes
americanos tiene que comprarlos con dolares, y viceversa. Antes, el comer-
ctante britinico podia simplemente pagar en oro o convertir su oro en
billetes. Pero desde que el oro ya no es el medio de intercambio, el Banco
de Inglaterra o ¢l Banco de la Reserva Federal de los EE.ULU, tene que
facilitarle este intercambio a través de su oficina mids cercana.

Asi que, si usted fuese un comerciante britinico que precisara bienes
americanos y Recesitara dolares para poner en marcha la transaccion, iria a
su oficina bancaria mds cercana, la cual a su vez se dirigiria al Banco de
Inglaterra. El Banco de Inglaterra convertiria sus billetes de libras en oro y
entonces compraria billetes de dolares del Banco de la Reserva Federal de
los EE.UU,, en Nueva York, Y ahora usted ya podria coger sus délares y
enviarios a los EE.UU. para comprar los bienes,

Todo este proceso de compra v venta se convirtié en un sistema muy
eficiente. Cualquier rransaccion podia desarrollarse en cuestion de minu-
0s. De hecho, el Banco de Inglaterra conservaba incluso cierta cantidad
de délares para facilitar transacciones, asi como el Banco de la Reserva
Federal tenia también libras. Las grandes empresas britanicas poseian cuen-
tas bancarias en délares en los EE.UU., para agilizar transacciones, vy las
entidades americanas poselan cuentas en libras en Inglaterra,

Sin embargo, después de la Segunda Guerra Mundial, cuando los EE.UU.
era el iinico pais que mantenia intacta su enorme base industrial. la comu-
nidad de los demads paises tuvo que comprar casi todos los bienes fabrica-
dos en Norteamérica, lo que provocd gue sus bancos centrales tviesen
que cambiar mds oro por dolares de lo que era habitual; al cabo de un
nempo se les agoto ¢l oro. Uno tras otro, los bancos centrales del mundo
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fueron anunciando que estaban fuera del patrén oro y que el valor de sus
respectivas monedas vendria determinado por la oferta y la demanda.

Muchos de esios bancos centrales del extranjero simplemente siguieron
haciendo funcionar las imprentas de billetes: si hace falia mas dinero, sim-
plemente se imprime. Fue entonces cuando el valor de intercambio de es-
tas monedas (impresas en exceso) empezo a decaer en relacion al délar,
Los economistas llaman a este proceso la devaluacion de una moneda. Lo mis-
mo sucedié en los EE.UU. a principios de los setenta, cuando Nixon se
aparté del patrén oro v dejé que el valor internacional del délar fluctuara
entre las demds monedas del mundo. Si se acuerda, el pais tenia una guerra
con Vietnam, que costaba una fortuna, y que el gobierno de los EE.UL.
pagaba inflando la economia, llevando la inflacion hasta el 10% o mas.

Hace mucho tiempo, antes de que existiera dinero impreso, si un go-
bierno queria incrementar su riqueza tenia que adquirir mas oro, Lo po-
dia hacer extravéndolo de las minas, imponiendo impuestos a la clase co-
merciante o robandolo de otro pais. Como ya hemos comentado, la famosa
Dutch East Indies Company era una opéracion de piratas financiada piibli-
camente con el mero objetivo de robar a los galeones espanoles que regre-
saban del Nuevo Mundo cargados de oro.

Pero con el invento del dinero impreso un gobiermno sélo tenia que po-
ner en marcha las maquinas de imprenta para generar mas riqueza. jFan-
tdstico, la miquina de creacion de dinero propio! Sin necesidad de 1ener
que ir a buscar oro de las minas: riqueza instant@nea.

Pero algo extrano sucede cuando un gobierno sélo deja que las maqui-
nas de imprenta sigan funcionando: la oferta de dinero aumenta. Y cuan-
do la oferta de dinero aumenta, algo todavia mas extrano empieza a suce-
der: los precios suben. Eso es la inflacion. Veamos camo funciona.

Las raices de la inflacién

Para explicar la inflacion creo que serd mejor empezar con un caso hipo-
té€tco. Suponga que vive en un pais isleno y que circulan por la isla 100
millones de u.m. en monedas de oro. Pongamos por caso que con | wm.
(1 moneda de oro) se pudiese comprar una docena de huevos. Si el gobier-
no sustituyese los 100 millones de u.m. en monedas de oro por 100 millo-
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nes de wm. en billetes, con un billete se seguiria pudiendo comprar una
docena de huevos. Y todo va bien por ahora,

Sin embargo, los astutos del gobierno se dan cuenia de que pueden
imprimir mds billetes para comprar articulos, El comerciante cree que se
le ofrece una de los 100 millones de u.m. originales v da al gobierno una
docena de huevos por 1 um. El gobierno sigue haciendo esto: obtener
algo a cambio de nada. Tras un tiempo, en lugar de haber 100 millones de
w.m, en circulacién ya hay 200 millones de billetes.

Cuando el gobierno gasta mas dinero, las empresas se benefician (hay
muchos grandes contratos gubernamentales v mucha gente gana mucho
dinero). El comercante que vendia sus huevos a 1 uum. la docena se da
cuenta un dia de que la gente tiene mis dinero para gastar y que esti
dispuesta a pagar mis por sus huevos. Descubre que ahora puede cobrar 2
w.m. por una docena de huevos y la gente sigue queriendo comprar tantos
huevos como cuando costaban s6lo 1 uwum.

Imaginese que usted y yo estuviésemos en una subasta y que, ambos con
50 u.m. en nuestros bolsillos, fuésemos los tinicos postores de un articulo,
Lo médximo que se pagaria por €l serian 50 u.m. Pero si usted tuviese 100
um. y vo tviese 100 w.m., podriamos ofertar hasta 100 u.m. por el lote.

El problema estd en que 1odos los precios suben como reflejo del au-
mento de dinero en efectivo, La persona que vende huevos no se hace mis
rica en poder adquisitive real que cuando los vendia a | uam. la docena,
porque tiene que pagar al granjero mis dinero por los huevos. Y el granje-
ro no se hace mids rico porque tene que pagar mas por las gallinas y el
pienso. Y la persona con 200 w.m. en su balsillo no es mads rica que cuando
tenia 100 u.m. Ambas sumas pusden comprar la misma cantidad de bienes.

Y el juego del gobierno es conseguir que usted le venda sus productos y
servicios por una moneda inflada a precios preinflados. De hecho, los go-
biernos han encontrado una manera de estafarle el valor real de su dinero.

Los gobiernos de todo ¢l mundo han estado inflando sus economias
desde la Primera Guerra Mundial. Por eso aquel caramelo que usted com-
pro en 1960 por 5 centavos cuesta hoy 50, o aquella hamburguesa de
McDonald's pasé de 15 a 75 centavos, o una entrada a una estacion de
esqui subic de 5 a 45 dolares. Ya puede estar agradecido al to Sam y a
tocos los maravillosos politicos que mantienen las imprentas de billetes en
marcha y contintan inflando ¢l precio de todas las cosas.
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En los EE.UU. la 1asa de inflacién histrica esta situada alrededor del
5% anual. En algunos otros paises, como en Alemania durante la Segunda
Guerra Mundial o en la Rusia posterior a la guerra fria, la tasa de inflacién
llegé a superar el 50% anual.

Como inversores, esto nos hiere. Si nos agarramos a los ddlares, pierden
su valor a un ritmo equivalente a la tasa de inflacion, Asi que si la inflacion
estd situada en el 25%, su dinero estara perdiendo su poder adquisitivo a
un ritmo anual del 25%. Por manto, Warren cree que si la tasa de inflacion
es del 25%, como minimo se tiene que tener una tasa de rentabilidad de la
inversion del 25% para que el poder adquisitivo real de su riqueza s¢ man-
tenga igual a la inflaciin.

Warren esta convencido de que siempre habri inflacion. La razén es
que su alternativa, la deflacion, es un suicidio para nuestros politicos. Pién-
selo: la inflacion crea ilusion de riqueza. La casa por la que usted pago
100.000 u.m. hace wreinta afnos vale ahora 500.000 u.m., y eso siempre satis-
face al propietario. Uno cree que se ha hecho mas rico pese a que si quisie-
ra venderla y comprar otra parecida tendria que pagar 500.000 u.m. Hace
treinta anos cobraba 20.000 u.m. y ahora cobra 100.000 u.m. Pensard que
estd ganando mas dinero, pero el poder adquisitivo real de las 100.000
u.m. de hoy no sera mayor al de las 20.000 u,m. de entonces. Uno cree que
se hace mas rico, pero en realidad las cosas se mantienen igual. Y si tene
un sueldo fijo o compro obligaciones a largo plazo o conservo su dinero en
una caja fuerte, es probable que su riqueza real incluso haya disminuido.

Las empresas e instituciones financieras que tenen que pedir dinera pres-
tado han aprendido a utilizar la inflacién en su favor. Piden el dinero hoy vy te
prometen devolvértelo en el futuro en ddlares inflados, Los bancos lo ha-
cen, las companias de seguros lo hacen, los agentes inmobiliarios lo hacen, v
las grandes empresas fabricantes lo hacen. Piense en las obligaciones a cien
anos que de vez en cuando pone a la venta Wall Street. Sivo le pidiese 100.000
daélares a usted y le prometiese devolvérselos dentro de cien anos, joree que
tendrian el mismo poder adquisiuvo que denen hoy? En un mundo con tan
solo un 6% de inflacion, [los 100,000 délares tendrian dentro de cien anos el
mismo valor de compra que tienen hoy 294 délares!

Naturalmente, la alternativa a la inflacion es la deflacion. Esta sucede
cuando los precios bajan. Suena bien, ;verdad? Los cosas simplemente son
mis baratas. El problema es que su sueldo también se recorta. Y también
decrece el valor de su casa. Y si usted pidié 500,000 délares para comprar
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una casa nueva v de pronio su salario disminuye hasta el punto de que no
puede pagar la hipoteca, entonces tiene serios problemas. El banco acaba
embargdndole la casa. Pero como los precios de los inmuebles también
decrecen, el banco acaba ganando menos dinero porque no puede recu-
perar lo que le presio. Si esto sucede demasiadas veces, el banco queda
insolvente y se colapsa, con lo cual la gente que habia invertido en €l pier-
de todo su dinero. Y si demasiados bancos se colapsan v demasiada gente
pierde todo su dinero, el pais entra en una profunda depresion. Una de-
presion significa desempleo masivo, pobreza y una poblacion en edad de
votar muy enfadada. Los politicos empiezan a perder sus puestos de traba-
Jo. v eso es algo que odian. O sea que, si tiene que escoger entre inflacion
y deflacion, el animal politico siempre escoge la inflacion.

Usted debe estar preguntindose si un gobierno puede en realidad esco-
ger algo asi. Ya sabemos que la inflacion global esta causada por un incre-
mento de la oferta de dinero. Cuando la oferta de dinero venia determina-
da por la cantidad de oro que un pais poseia, para inflar la economia habia
que incrementar la oferta de oro. (Cuando Espana empezd a extraer enor-
mes cantidades de oro del Nuevo Mundo generé una ola de inflacion en
toda Europa.) Aumentar de golpe la oferta de dinero por medio de un
aumento en la oferta de oro es hoy pricticamente imposible. Simplemente
no se puede imprimir el oro. Pero si la oferta de dinero estd consttuida
por bhilletes, se pueden poner las imprentis en marcha, Como la deflacion
significa la ruina politica y financiera, a la hora de escoger los politicos
siempre escogerin la ilusion agradable de riqueza que crea la intlacion
antes que los efectos desastrosos de la deflacion.

Para Warren la inflacién es una parte permanente del panorama econé-
mico. Y por eso tiene en cuenta sus cfectos a la hora de planificar cualquier
inversion posible.

Un detalle final: ahora los noneamericanos pueden de nuevo poseer
oro. Dentro de veinte anos el gobierno federal podra decirnos que cambie-
mos nuestro oro por (yva lo habrd adivinado) dolares en billetes. Si me
enganan una vez, la culpa es del otro. Si me enganan dos veces, la culpa es
mia.
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La inflacion
y el monopolio del consumidor

Durante muchos anos Warren tuvo la sensacion de que la inflacion era su
peor enemiga. Y lo es para el inversor medio. Las promesas de pago de
cantidades de dinero en el futuro son una invitacion a la locura en una
economia afectada por una elevada inflacion. No obstante, los propietarios
de inmuebles que fijaron en los anos sesenta sus hipotecas de treinta anos
al 5% se beneficiaron de que la inflacion incrementase sus sucidos mientras
los pagos de la hipoteca se mantenian fijos. Las empresas también se bene-
ficiaron en los sesenta al convencer a los inversores que les prestaran dinero
durante largos periodos a un interés fijo, lo que les permité devolver los
préstamos en el futuro con délares inflados. Quienes salieron perjudicados
fueron los inversores, los cuales experimentaron una auténtica pérdida de
poder adquisitivo. Los 4.000 dolares que prestaron a GM (comprando obli-
gaciones) les permitian pagar la totalidad de un coche nuevo en los anos
sesenta. Cuando GM se los devolvié en los afios noventa, los 4.000 délares
56lo les permitian pagar una cuarta parte de un coche nuevo, Casi ninguna
inversion se escapa de los efectos punitivos de la inflacion.

Aun asi, en 1983 Warren desarrollé una teoria segun la cual, la inver
sion en empresas que gocen de un fuerte monopolio del consumidor y
requieran incrementos nominales de capimal para mantener las operacio-
nes, puede de hecho beneficiarse de los efectos de la inflacién. Invierta en
estas empresas y la mflacian le ayudard como inversor, Le hard mds rico,

Warren utilizaba el ejemplo del caramelo See’s Candy para explicar este
fendmeno. En 1972 See's generaba unos beneficios de cerca de 2 millones
de dolares sobre 8 millones de activo tangible neto (el activo tangible o
activo inmovilizado material son elementos como Fibricas y maquinaria, a
diferencia del activo intangible, como patenies y derechos de autor). Esto
quiere decir que la fibrica, la maquinana y el inventario de See's produ-
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cian, después de gastos e impuestos, 2 millones de délares de beneficios
netos, La empresa ganaba asi un 25% sobre su base de activo tangible neto
(2 millones / 8 millones = 25%).

Berkshire Hathaway pagé cerca de 25 millones de délares en 1972 por
See's, lo que equivale a una tasa de rentabilidad después de impuestos del
8% (2 millones / 25 millones = 8%). Comparindola con lo que pagaban
las obligaciones del Estado por aguel entonces, una tasa antes de impues-
tos del 58%. la inversion no estaba mal.

Pongamos por ejemplo que un fabricante de acero con peores finanzas
que See’s produjera 2 millones de délares de beneficios netos sobre 18
millones de délares de activo tangible neto. (Los hornos para fundir acero
cuestan bastante mds que los hornos para hacer caramelos.)

Dos negocios distintos, ambos con beneficios netos de 2 millones de
délares. La tinica diferencia es que See's produce sus 2 millones de délares
sobre una base de actvo angible de 8 millones mientras que el fabricante
de acero lo hace sobre una base de 18 millones de délares.

Tengamos ahora en cuenta también la inflacién. En los proximos diez
anos los precios se duplican, asi como las ventas vlos beneficios. De esta
manera ambas empresas experimentan una duplicacion de sus beneficios,
alcanzando los 4 millones de délares. Es ficil de imaginar puesto que lo
linico que hay que hacer es vender €l mismo nimero de unidades al nuevo
precio (inflado), el cual todo el mundo estd dispuesto a pagar con su nue-
vo salario (inflado}.

Pero solo hay un problema: las cosas se gastan y hay que sustituirlas.
Cuando estas dos empresas tienen que sustituir su base de inmovilizado
material, la que tenfa una base de B millones de ddlares, See's, tendra que
enfrentarse a 16 millones de délires. No sélo el precio de los caramelos se
ha duplicado: también las fibricas y la maquinaria. Pero el fabricante de
acero con una base de activo tangible de 18 millones de délares tendri que
enfrentarse a 36 millones de délares.

¢Qué empresa preferiria poseer? :See's, que tiene que enfrentarse a 16
millones de déldres, o el fabricante de acero que tiene que pagar 36 millo-
nes de dolares para mantener el negocio? Lo ve? El fabricante de acero
necesitard 20 millones de délares mas de inversion para producir fa misma
cantidad de benelicios que See's.
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Unas palabras
sobre los impuestos

Ya sabe que son los impuestos, pero de nuevo desconozeo cudles son sus
conocimientos. Como este libro esti destinado a cualquiera que esté inte-
resado en invertir, tengo que dedicar una o dos paginas a comentar los
efectos de los impuestos en el proceso inversor, algo sobre lo que Warren
piensa mucho. Pero no se preocupe: seré breve,

Pura la mayoria de los inversores, los impuestos son como una cuestion
adicional. Para Warren juegan un papel muy importante en el transcurso
de la seleccion de inversiones asi como en ¢l periodo de conservacion de
acciones.

Cuando una empresa tiene beneficios en el ano, tiene que pagar im-
puestos por heneficios empresanales. La cifra de los beneficios netos de
una empresa es una cifra después de impuestos. También lo es la cifra de
los beneficios por accion. Asi, cuando decimos que la Empresa X tiene
unos beneficios de 10 w.m. por accion, estamos diciendo que ha obtenido
10 w.m. por accién después de haber pagado las impuestos por beneficios emprre-
sariales.

Una vez la empresa ha pagado sus impuestos sobre sociedades, puede
hacer tres cosas con sus beneficios netos. Los puede pagar en forma de divi-
dendos, los puede retener y anadirlos a las reservas, o ambas cosas,

Pongamos por caso que la empresa bajo observacion genera 10 uam.
por accion. Por tanto, puede pagar los beneficios en forma de dividendos,
o retenerlos todos o una combinacion de ambos, pagando, por ¢jemplo, 7
wamn. por accion en dividéndos v reteniendo 3 w.im. por accion.

(Las empresas no siermpre tenen que ser rentables para pagar dividen-
dos. Pueden recurrir a sus reservas para pagar los dividendos. Como es
obvia, esto reduce ¢l valor neto de la empresa.)
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5%, lo que significarfa una rentabilidad real del 3,45%. Esto quiere dear que
en un mundo con una inflacion del 5%, después de pagar impuestos estaria-
mos experimentando una pérdida real del poder adquisitivo del 1,55% anual,
lo cual tampoco es nada bueno.

Asi que en un mundo con una inflacion del 5% y unos impuestos del
31%. necesitamos una rentabilidad anual de nuestra inversion de como
minimo el 7,2% para no perder poder adquisitivo y, por consiguiente, para
evitar que nuestra riqueza disminuya.

Por anto, si usted quiere aumentar su riqueza tendrid que conseguir
una rentabilidad anual superior al 7,2%. Si usted invierte en obligaciones
de una empresa que paguen un 8% de rentabilidad de su dinero, en reali-
dad la rentabilidad de su inversion sera =menos impuestos par ingresos
personales— de cerca del 31% (en funcién del tramo de porcentaje de im-
puestos en el que usted se encuentre), lo que significa que acabard con
una rentabilidad después de impuestos del 5,5%. Réstele la inflacion del
5% vy su verdadera tasa de rentabilidad queda fijada en ¢l 0,5%.

Si aumentase la tasa de inflacion hasta el 9% v la de impuestos hasta el
40% (una situacion que se produjo a principios de los afios setenta), ten-
dria que obtener una rentabilidad de como minimo un 15% para que el
verdadero poder adquisitive de su riqueza permaneciese intacto (15% -
40% de impuestos = 9%; 9% - 9% de inflacion = 0%).

Durante los iltimos veinte anos hemos presenciado en la historia de los
EE.UU. inflaciones de dos digitos v tipos impositivos sobre ingresos persona-
les del 50% o superiores. Warven ha llegado a la conclusion de que los poli-
ticos siempre intentaran inflar la economia y al mismo tiempo recaudar im-
puestos. Por eso [ijo tasa minima de renmtabilidad compuesia anual antes
de impuestos posible que queria obtener en sus inversiones: sobre un 15%.

Cabe destacar que Graham creia que «la tendencia a largo plazo es ha-
cia la inflacion, marcada por periodos igualmente problematicos de
deflacion,» y que «las acciones ordinarias no son de ninguna manera una
proteccion o cobertura ideal frente a la inflacion, pero son mejores para el
inversor en este sentido que las obligaciones o que el dinero en efectivos
(Security Analysis, 1951, p.8).

En resumen: si usted desea conseguir un verdadero incremento de su
poder adquisiuve es necesario que la rentabilidad de su rigueza sea como minimo
wgual a los efectos de la inflacion y los impruestos.
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El mito de la diversificacion
frente a la cartera
de inversiones concentrada

Warren cree que la gente utiliza la diversificacion para protegerse de su
propia estupidez. A la gente le falt la inteligencia y Ia sabiduria necesaria
para realizar grandes inversiones en pocas empresas, asi que se proteje de
la locura de la ignorancia repartiendo su capital entre muchas inversiones
distintas,

Como va sabemos, la estrategia inversora de Graham le obligaba a tener
literalmente un centenar de acciones diferentes en su cartera. Asi se prote-
gia de la posibilidad de que algunas de sus inversiones nunca produjesen
beneficios. La naturaleza de la empresa, seguin €l, estaba encerrada en los
numeros, ¥ no se preocupaba tanto por conocer bien las empresas que po-
sefa.

Warren siguié la estrategia de Graham durante un tiempo pero al final
se dio cuenta de que mas bien parecia que poseyera un zooldgico y no una
cartera de inversiones. Y a medida que fue cambiando su método de anaili-
sis acerciandose al estilo de Munger/Fisher, descubrid que cada vez tendria
que entender mejor que Graham las empresas en las que invertia,

Fisher, pese a estar de acuerdo con que un poco de diversificacion es
necesaria, opinaba que la diversificacion como estrategia inversora estiaba
demasiado extendida. (Senalé que algunos cinicos pensaban que la causa
de esto era que se trataba de una teoria an sencilla que hasta los corredo-
res la entendian.) Fisher decia que los inversores, en respuesta al temor a
poner todos sus huevos en una sola cesta, acaban sitwindolos en docenas
de cestas diferentes, donde muchos huevos se rompen. Ademis, es imposi-
ble vigilar todos los huevos de todas las cestas. Fisher creia que habia
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inversores tan exageradamente convencidos de la diversificacién que aca-
baban comprando muchas acciones de empresas de las cuales sabian poco
o nada.

Una de las grandes influencias de Warren fue un gran economista brita-
nico, el difunto John Mawnard Keynes. Keynes, una persona de notable
experiencia en ¢l terreno de la inversion, dijo en sus escritos que habia
hecho la mayor parte de su fortuna con unas pocas inversiones, ¢n las cua-
les entendia el funcionamiento de las empresas subyacentes.

Warren ha adoplado un enfogue de cartera concentrada, lo que significa que
conserva un grupo reducido de inversiones que realmente entiende y que
pretende conservar durante mucho uempo. Esto hace que la cuestion de
dedicar capital a una inversion o no se deba tratar con la méaxima seriedad.
Warren esta convencido de que es esta seniedad con la que trata las cuestiones de «en
qué invertive y «a qué precior lo que reduce el nesge. Es su compromiso de inver-
tir sélo en empresas excepcionales a precios que tengan sentido econémi-
co lo que reduce sus opciones de perder.

Warren ha dicho muchas veces que una perviona havia menos malas inversiones
51 $6lo pudiese hacer diez en toda su vida, solo diex. Se concentraria mucho mas a la
hora de lomar esas diez decistones, jno cree?

Es sorprendente que personas trabajadoras e inteligentes no le den
importancia a invertir una parte de su capital en una empresa de la que
conocen poco ¢ nada. Si se les pide que inviertan en una empresa local,
hacen miles de preguntas. Pero después les llama un corredor de bolsa ¥
de un momento al otro pasan a ser propietarios parciales de alguna empre-
sa exética.

Baruch dijo: «Se requiere tiempo y energia para estar al tanto de las
fuerzas que pueden cambiar el valor de una accién. Asi como uno puede
saber todo lo que se puede saber de unos pocos temas, no es posible saber
todo lo gque se necesita saber de muchos temass (My Own Story, Holt,
Rinehart & Winston, 1957).

Baruch, por cierto, vivié hasta muy mayor v fue un hombre muy, muy
nco.
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:Cuando deberia vender
sus inversiones?

Se suele deair que el mundo de la inversion es 50% ciencia y 50% arte, v
100% folklore. El folklore de Wall Street que rodea cada venta tiene algo
que ver con ¢l viejo refrin segin el cual nadie se arruina si vende con algin
beneficio. Warren responderia que tampoco nadie se hara realmente rico
de esa manera. (La altima frase deberia haber provecado un gran signo de
interrogacion en su mente, ;Siente curiosidad? Veamos por que Warren
cree que este viejo refrin no va a hacerle rico de verdad.) (Nota: Partes de
este capitulo aparecen en otras secciones del libro. Hemos pensado que
seria beneficioso agrupar todas las ideas sobre la venta bajo un mismo te-
cho. Si algo le resulta familiar, probablemente lo sea.)

El enfoque de la venta de Graham

Al principio Warren siguié el enfoque de la venta de Graham. Este, como
va sabemos, defendia la venta de una accién en cuanto alcanzaba su vilor
intrinseco. Segun Graham, una acciéon tenia poco o ningun potencial de
generar beneficios superado este punto y era mejor encontrar otra situa-
cion infravalorada.

Si Graham habia adquirido unas acciones por 15 dolares la accion y les
asignaba un valor intrinseco de entre 30 y 40 délares la accion, en cuanto
las acciones alcanzaban el precio de 30 dolares la accién, las vendia. Cogia
los ingresos v los reinvertia en otra situacion infravalorada por el mercado.

Como va hemos citado con anterioridad. Graham se dio cuenta de que
cuando se compra una accion gue se vende por debajo de su valor intrinse-
€O, CUANto mas tempo se conserve, menor serd la tasa de rentabilidad com-
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puesta anual prevista que se obtendrd. Si se compran unas acciones a 20
délares la accién con un valor intrinseco de 30 dolares, y subiesen hasta los
30 dolares por accion en el primer ano, la tasa de rentabilidad seria del
50%. No obstante, si necesitasen dos anos para alcanzar su valor intrinse-
co, entonces la tasa de remabilidad compuesta anual descenderia hasta el
22 4%. Si tardasen tres anos, la tasa caeria hasta el 14,4%; si fuesen cuatro
anos, la tasa estaria en ¢l 10,6%; cinco anos, 8,4%: seis anos, 6,9%; siete
anos, 5,9%: y ocho anos, 5,1%. Cuanto mas tiempo tardasen, menor seria
la tasa de rentabilidad compuesta anual. La solucion de Graham a este
problema fue comprar las acciones de una empresa solo cuando su precio
de mercado estuviese suficientemente por debajo del valor intrinseco como
para permitirle un margen de seguridad. El margen de seguridad estaba para
protegerle cuando las acciones tardaban demasiado tiempo en alcanzar su
pleno valor intrinseco. El tiempo que creia que tardarian las acciones en
alcanzar su valor intrinseco determinaba el margen de seguridad necesa-
rio. Si preveia mucho tiempo, entonces necesitaba un margen muy am-
plio, pero si esperaba muy poco tiempo, el margen de seguridad mis ade-
cuado podia ser mds estrecho.

Atin asi, Graham tenia un problema adicional. ;:Qué pasa si las acciones
nunca alcanzan su valor intrinseco? ;Qué sucede si ¢l mercado no refleja el
verdadero valor intrinseco de las acciones? ;Cuinto tempo se deberia es-
perar? :Dos anos? :Cinco anos?

Su respuesta era de dos a tres anos. Segun €1, si en ese tempo las acciones
no habian alcanzado su valor intrinseco, probablemente nunca lo harian.
En ese caso, era mejor vender las acciones y buscar una nueva situacion,

El enfoque de Warren

Warren vio que estos remedios no solucionaban en realidad el problema
de la consecucidn del valor. Observé que la mavoria de veces acababa po-
seyendo acciones que nunca subian hasta su valor intrinseco previsto. E
incluso si lo hacian, cuando las vendia Hacienda le castigaba con severos
impuestos por ingresos personales. Por tanto, llegé a la conclusién de que
las soluciones de Graham eran deficientes.

Charlie Munger y Philip Fisher defendian otra solucién del problema.
Decian que si uno comprase acciones de una empresa excelente en creci-
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miento, v si la direccién de la misma operase teniendo como primera pre-
ocupacion los beneficios financieros de los accionistas, el momento para
vender las acciones seria nunca, a no ser que las circunstancias cambiasen
o surgiese una situacion mejor. Estaban convencidos de que se podian
obtener mejores resultados siguiendo esta estrategia, que permitia al inver-
sor beneficiarse plenamente de los efectos de la capitalizacion si la empre-
sa empleaba de forma rentable sus beneficios no distribuidos.

Para aplicar esta estrategia, Warren tuvo que abandonar el enfoque de
Graham y dejar de comprar cualquier situacion sélo en base al precio.
Empezo a basar sus decisiones de inversion en la naturaleza econémica de
la empresa. La empresa excelente con elevadas tasas de rentabilidad del
capital, un claro monopolio del consumidor ¥ una direccién orientada a
los accionistas se convirtio en su primer objetivo,

El precio seguia determinando si comprar o no las acciones, ademas de
cuil seria la tasa de rentabilidad anual para Warren. Pero una vez realizada
la adquisicién, se podia mantener durante muchos anos siempre que las
finanzas de la empresa no empeorasen espectacularmente.

Utilizando esta estrategia, Warren ha conservado algunas de sus mayo-
res inversiones, como el Washington Post o GEICO, que han tenido una tasa
de rentabilidad compuesta anual del 17% o mis durante los dltimos veinte
anos. Se trata de empresas que ¢l considera con un valor en expansion que
le beneficiard a largo plazo. Pese a que se venden continuamente a precios
muy por encima de su valor intrinseco grahamiano, Warren sigue mante-
niendo sus inversiones en ellas, Uno saca las malas hierbas del jardin, pero
no las flores que estan brotando.

Mercados a la baja y al alza: cuando vender

Muchos inversores son victimas de la amenaza deé una proxima caida del
mercado. A lo mejor empieza en el Wall Street fournal o en Wail Street Waek.
El corredor de bolsa llama para que el inversor tome posiciones defensivas,
lo que significa que tiene que vender algunas acciones, (A los corredores
les encanta porque sacan una comision por la venta de las acciones. Tam-
bién obtienen otra después cuando reinvierten el dinero.)

Fisher opinaba que ésta era una forma esnipida de llevar las operacio-
nes. Primero, s muy improbable que una caida del mercado suceda cuan-
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do se preve, y los futurélogos de Wall Street se equivocan tanto como acier-
@an. Y si alguien vende su gran inversion, esa proxima caida del mercado
puede acabar convirtiéndose en una subida, y la deja escapar.

Espere un momento, usted dird, puedo volver a comprarlas si la caida
no se produce, y si se produce, puedo volverlas a comprar a un precio mas
bajo. Primero de todo, cuando venda las acciones le atacarin los impues-
10S Por INgresos ademads de la comisiéon del corredor, lo que significa que
tendrd menos dinero del que tenia al empezar. Si la caida del mercado no
se materializa, tendrd que conseguir mas dinero. Y. por otro lado, si la cai-
da si se produce y usied quiere recomprar sus acciones, €stas fienen gue
bajar mucho de precio para compensar los impuestos por plusvalias del
capital v la comision del corredor que usted ha pagado.

Fisher también dice que la gente que conoce rara vez vuelve a sus inver
siones, incluso aunque la caida del mercado se produzca. La gente que
reacciona ante el miedo se queda en un estado de parilisis cuando las
predicciones de los futurélogos se cumplen.

Bernard Baruch resumio esta sensacion con el siguiente consejo: «No
intente comprar en las caidas y vender en las subidas. S6lo los mentirosos
pueden hacerlos,

La solucion de Warren a toda esta locura de las subidas o bajadas de
mercado es ignorarla por completo, Y €l puede ignorarlo porque invierte o
no en una empresa en funcion del precio. Si el precio es demasiado alio, la
inversion no generard una tasa de rentabilidad suficiente y Warren no la
realiza. La sitiacion del mercado en una dia concreto no le importa lo mas
minimo. Warren no piensa en ella; en cambio, si piensa en la empresa en la
que esti considerando invertir y en si puede conseguirla al precio adecuado.

Warren es consciente de gue pueden ofrecerse grandes compras incluso
en un mercado totalmente al alza, pero también se ha dado cuenta de que es
en un mercado a la baja, donde muchas empresas se venden barato, donde
se le ofrecen las mayores oportunidades de encontrar algo espectacular.

En la gran crisis de 1987, cuando todo ¢l mercado se volvié loco, caven-
do por el precipicio, Warren estaba de pie al lado de ese profundo abismo
esperando que alguna empresa de las que estaba enamorado bajara de
precio. Y asi fue como, segiin va hemos comentado, el precio de las accio-
nes de Coca-Cola bajo por los suelos y Warren se lanzé a por ellas con mil
millones de délares. No, no vendid sus acciones para wener posiciones se-
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guras, ¥ no, tampoco se quedd con las manos en sus bolsillos. Sus ojos
vieron una oportunidad donde los demads solo veian miedo. Y eso fue po-
sible porque toma sus decisiones de inversion desde una perspectiva em-
presarial.

Resumen

Como ya hemaos dicho, Warren solo esta interesado en la propiedad a largo
plazo de empresas que posean algiin tipo de monopolio del consumidor v
que gocen de un crecimiento continuo de los beneficios por accion, sea a
traves de la expansion de operaciones o de la recompra de acciones pro-
pias. Como un continuo crecimiento de los beneficios por acciones equi-
vale al final a un mayor precio de las acciones de la empresa, Warren descu-
brié que tiene mas sentido conservar una mversion ¢l mavor tempo posible,
incluso aunque el mercado fije un precio muy elevado a sus acciones.

Warren quiere que el efecto del interés compuesto sobre el dinero dure cuanto mas
tiempo meor. St duda podria vender a corto plazo § oblener unos buenos beneficios,
pero Warren va en busca de unos beneficios extraordinarios, de los que convierten al
inversor en una de las personas mds nicas del mundo. Para legar a ser tan rico, hay
que conseguir que ¢l capital tenga una tasa de rentabilidad compuesta anval eleva-
da duranite mucho tiempo,
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Los diferentes tipos
de inversiones de Warren

Warren Bulfett ha hecho su fortuna invirtendo en las acciones de muchos
tipos diferentes de empresas. Su preferencia es adquirir el 100% de una
empresa que posea unas finanzas y una direccion excelentes, Cuando esto
no es posible, su segunda elecciéon es realizar una inversion a largo plazo
en las acciones ordinarias de una empresa que también goce de unas fi-
nanzas y una direccion excelentes.

Warren invierte en:

* valores de renta fija a largo plazo

¢ valores de renta fija a medio plazo

* equivalentes de efectivo a corto plazo

* compromisos de arbitraje a corto plazo

Estas inversiones no son sus favoritas m tampoco le producen los mayores
beneficios, pero si le ofrecen un uso rentable del activo mientras espera una
oportunidad para comprir una empresa entera o una parte de la misma. Es
este tipo de inversiones el que confunde a la prensa y al publico en general.
No se dan cuenta de que el tpo de empresa en la que Warren esta dispuesto
a tomar una pasicion de arbitraje puede no ser el mismo de empresa en la que
realizaria una inversion a large plazo. La mayor parte de este libro se refiere a
la estrategia de inversion con perspectiva empresarial de Warren para inver-
siones a largo plazo en acciones ordinanas. En este capitulo nos gustaria
examinar algunas de las demds inversiones de Warren v estudiar de qué
manera la inversion con perspectiva empresarial juega un papel importante
en su seleccion.
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Valores de renta fija a largo plazo

Por norma, Warren casi nunca invertira en valores de renta fija a largo
plazo (obligaciones a largo plazo). La razon es que requieren un compro-
miso a largo plazo con una inversion que, por lo general, ofrece una tasa
de rentabilidad baja. Ademads, Warren cree que el fantasma de la inflacion
es una parte permanente de nuestra economia politica y que unas tasas
elevadas de inflacién podrian recortar ficilmente el valor de cualquier in-
version en valores de renta fija a largo plazo.

La excepcion aparece cuando el mercado ofrece una circunstancia tini-
ca que conlleva una cantidad aceptable de riesgo y una tasa de rentabilidad
adecuada. La inversién de Warren en las obligaciones de Washington Public
Power Supply System (WPPSS) fue una de estas extranas circunstancias.

Desde octubre de 1983 hasta junio de 1984 Warren adquiné 139 millo-
nes de dilares en obligaciones de WPPSS para los Proyectos 1, 2y 3, En ese
momento WPPSS habia dejado de pagar 2,200 millones de délares de unas
obligaciones emitidas para financiar los Provectos 4 y 5.

Warren extendio el criterio que utiliza cuando compra toda una empre-
sa a la adquisicion de las obligaciones de WPPSS. Sus 139 millones de dala-
res en obligaciones de WPPSS le darian unos intereses anuales libres de
impuestos de 22,7 millones de délares. Esto equivalia a una tasa de rentabi-
lidad anual después de impuestos aproximadamente del 16%.

Siguiendo los razonamientos de la inversion con perspectiva empresa-
rial, Warren calculo que una empresa normal necesitaria 45 millones de
délares en beneficios antes de impuestos para producirle 22,7 millones
después de impuestos en 1984, Warren estimd que la adquisicion de toda
una empresa que produjera 22,7 millones de délares de beneficios des-
pués de impuestos le costaria entre 250 y 300 millones de délares; es decir.
casi él doble de lo que costaban las obligaciones de WPPSS.

Asi, la teoria de la inversion con perspectiva empresarial le Hevd a Warren
al concepto de la obligacion como negacio. Warren se fijé en que esta obliga-
ci6n/negocio tenia un valor miximo de 205 millones de délares (el valor
nominal de las obligaciones), que tan sélo era un 48% superior al precio
de 139 millones de ddlares que pagé por las obligaciones. También se dio
cuenta entonces de que la mayoria de las empresas tienen un potencial de
crecimiento limitado a no ser que se invierta capital adicional en ellas. Asi
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que ¢l potencial de crecimiento limitado ne le preocupaba. Por otro lado,
las abligaciones de WPPSS pagaban sus intereses en efectivo, con lo cual
Warren podia retirar los beneficios del negocio y reinvertir eficientemente
en algin owo lugar.

Warren sélo invertird en obligaciones que le supongan una mejor opor-
tunidad de beneficios que la inversion en otras empresas.

Valores de renta fija a medio plazo

Warren siempre ha considerado los valores de renta fija a medio plazo
libres de impuestos son una buena alternativa a los equivalentes de efecti-
vo, como las letras del Tesoro. En 1986 adquirid cerca de 700 millones de
dolares en obligaciones libres de impuestos, la mayoria con un vencimien-
to de entre ocho y doce anos. Warren considera que estas obligaciones son
inversiones mediocres, pero eran la mejor alternativa a mantener sus act-
vos en equivalentes de efectivo.

Las compro con la intencion de venderlas en cuanto necesitase el capi-
tal para otras inversiones. Con esta estrategia Warren puede justificar una
pérdida si las vende cuando los tipos de interés hayan subido, pero esui
convencido de que cualquier posible pérdida estaria mis que compensada
por los beneficios que aportaria una inversion a largo plazo en una empre-
sa excelente, como la de Coca-Cola.

Warren siempre considero a sus inversiones en las acciones preferentes
convertibles de Champion International, Salomon Brothers y USAir como
pertenecientes a esta categoria de valores de renta fija a medio plazo. Los
observadores de Warren han pasade mucho tiempo asombrados por estas
inversiones en acciones preferentes convertibles. Han luchado por encon-
trar algin tipo de monopolio del consumidor o algunas finanzas excepcio-
nales cuando no habia nada de eso. Lo que llevis a Warren a realizar estas
inversiones fue la ventja wributaria que se da a los dividendos de unas
acciones preferentes v el potencial marginal de crecimiento que las accio-
nes preferentes pueden tener. Fijese que he dicho «marginal«. Champion
International, Salomon Brothers y USAir son, como mucho, empresas
medias que generan beneficios medios para sus inversores. No son empresas
excepcionales, comparadas con otras de sus elecciones.
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AY por qué invirtié Warren en ellas entonces? Bien, en el caso de Salomon
Brothers, Warren pago 700 millones de dblares por el 9% de las acciones
preferentes a un precio por accién de 1.000 délares. Los términos de las
acciones preferentes eran que podian ser convertidas después de wres anos,
a deseo de Warren, en acciones ordinanas de Salomon. Ademds, bajo los
términos del trato, si Warren elegia no convertir las preferentes. Salomon
tenia que empezar a amortizarlas en 1995 a un ritmo de 140.000 acciones
preferentes cada ano durante los siguientes cinco anos. Lo que esto signi-
fica es que st Warren queria. podia cambiar los 700 millones de délares en
acciones preferentes de Salomon por 700 millones de délares en acciones
ordinarias de Salomon, lo que equivale aproximadamente a 18,5 millones
de acciones ordinarias de Salomon. O si escogia mantener las preferentes,
tenia la opcién de cobrarlas o bien de convertirlas en acciones ordinarias
bajo los términos de rentabilidad anuales del contrato, que entraba en
vigor en 1995.

Desde un punto de vista economico, las preferentes de Salomon pagan
a Berkshire un dividendo anual del 9%. A los dividendos de un accionista
individual, como usted, se les aplican impuestos de cerca del 31% de los
ingresos, Esto hace que la devolucién del 9% acabe sumando después de
impuestos 1an sélo un 6,21%, si se paga al accionista particular,

Pero en el caso de Warren, fue su empresa, Berkshire Hathaway, la que
compro el 9% de las preferentes de Salomon. La ventaja esta en que los
impuestos que aplican a los beneficios que recibe una empresa de otra son
mucho menores. De hecho, Berkshire s6lo tiene que pagar una tasa efecti-
va del 14% sobre los dividendos que recibe de otra empresa.

Esto quiere decir que la rentabilidad después de impuestos de Berkshire
con ¢l 9% de las preferentes de Salomon es de cerca del 7.7%. Para que
Berkshire obtuviese una rentabilidad después de impuestos del 7,7% me-
diante operaciones propias tendria que conseguir una tasa de rentabilidad
antes de impuestos de cerca del 11,8%. Asi pues, desde una perspectiva
empresarial, Warren sélo compro una «~empresa preferente convertible» que
producia una tasa de rentabilidad anual antes de impuestos. del 11,8% y
después de impuestos del 7,7%.

Cuando realizd su inversion en el 9% de las acciones preferentes de
Salomon, Warren era bien consciente de que no produciria los beneficios
que Berkshire estaba logrando mediante la inversion en empresas excelen-
tes que se cotizaban a precios interesantes. También era consciente de que
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la inversion en Salomon no produciria los beneficios gque estaban produ-
ciendo otras subsidiarias propiedad de Berkshire.

Lo que Warren sabia era que la inversion en ¢l 9% de las preferentes de
Salomon produciria unos beneficios superiores a los de la cartera habitual
de renta fija de Berkshire, que se cifraban en 1.200 millones de délares en
1986, ] ano anterior al de la adquisicion, Las inversiones preferentes con-
vertibles ofrecen a Warren un lugar rentable en el que aparar grandes
cantidades de dinero hasta que aparezca alguna otra cosa.

Equivalentes de efectivo a corto plazo

Con frecuencia Warren mantiene grandes cantidades de dinero en acuvos
financieros a corto plazo (pagarés) del gobierno norteamericano, de otras
empresas selectas v de ciertos municipios. Ninguna de estas obligaciones
tene una duracion superior a un ano. Mirelo como un aparcamiento a
corto plazo, No muy rentable, pero mejor que esconder el dinero bajo ¢l
colchén.

Compromisos de arbitraje a corto plazo

Esta es una de las herramientas mis importantes del arsenal inversor de
Warren, y por eso hemos decidido dedicar un capitulo propio a los com-
promisos de arbitraje a corto plazo. Queremos entrar con gran detalle a
ver el uso que Warren hace del arbitraje. Como este capitilo estd repleto
de ecuaciones, lo hemos sitiado en la seccion de Buffettologia avanzada,
la segunda parte de este libro. Si ahora Hene curiosidad, pucdc ir directa-
mente al capitulo 43.

Ahora que ya sabe en qué empresa invertir ¢s hora de aprender como
descubrir qué precio hay que pagar. Es hora de entrar en la Buffetnologia
avanzada. Pase la pagina.
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Buffettologia Avanzada



Acaba de finalizar la parte cualitativa del libro. Lo que sigue ahora es la
parte cuantitativa: la parte de matematicas. Contiene las ecuaciones que
necesitard dominar para determinar si el precio de mercado de unas accio-
nes tiene sentido empresarial. Esta parte del libro es esencial para llegar a
entender plenamente la Bulfettologia, Hay que tener estas habilidades para
implementar de forma rentable el programa de inversion desde una pers-
pectiva empresarial. Hemos trabajado duro para conseguir que las
ecuaciones sean muy accesibles. Si tiehe una calculadora financiera, las
MALCMALICAS VAN & Ser coser Y Cantar.

La clave de esta parte del libro es la seccion de herramientas matemati-
cas, que incluye, por un lado, un grupo de pequenos capitulos que le ense-
fiardn como utilizar las pruebas matemdticas que ayudan a determinar a
qué precio tene sentido empresarial una inversion potencial, Esta parte
viene introducida por un capitulo acerca del papel del analista a la hora de
determinar el poder de generar beneficios. El siguiente es un capitulo con
casos de estudio, los cuales le mostrardan como aplicar lo que yva ha aprendi-
do, y después un capitulo timlado «Cémo empezé Warren: el vehiculo de la
inversions, que trata de como empezar una sociedad de inversién propia,
como hizo Warren. Y finalmente, pero no por €so menos importante, cerra-
mos con un capitulo que contiene 54 empresas en las que fijarse, que cons-
tituyen una hista de empresas en las que Warren ha invertido en el pasado v
que nosotros creemos que todavia forman parte de su universo de inver-
sion, ademis de un capitulo titulado «Esperando el terreno perfecton.

:Estd preparado/a? Pues empecemos.
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El papel del analista
en la determinacion del poder
de generar beneficios

Warren utiliza una serie de técnicas de evaluacion matemiitica para deter-
minar el poder de generar beneficios de una empresa en la que esta intere-
sado. Al determinar el porencial de beneficios de la empresa puede esti-
mar la tasa de rentabilidad compuesta anual que espera que le produzca la
inversion. Warren, tal y como Graham hacia, se ha dado cuenta de que es
posible predecir los beneficios y dividendos de algunas empresas con va-
rios anos de antelacion.

Wall Street, pese a ser fuente de muchos analistas financieros, nunca ha
preferido hacer predicciones a largo plazo para las empresas. Segun ellos,
ya es suficientemente dificil estimar los beneficios de este ano o del proxi-
mo con alguna precisién. Por norma, los analistas de Wall Street prefieren
calcular los beneficios futuros de una empresa solo durante un periodo
corto, de doce meses o menos. Aqui acaba su investigacidn cuantitativa.

Graham dijo en Security Analysis que el estudio del resto de analistas de
Wall Street es de nawraleza cualitativa y «lleva a una opinion general, ex-
presada en términos descriptivos, de la posicion y las prévisiones de la
empresa«. Graham también escribid:

«El estudio habitual de este tipo culmina con una recomendacion
de compra, que raras veces se desarrolla de forma precisa v detalla-
da... En algunos casos se dice que las acciones son «baratas» o =atrac-
tivas» porgue se venden a un precio inferior a los heneficios presen-
tes 0 a los previstos. Aunque una medida de este tipo es imporante,
es poco adecuada en una decision de inversion, puesto que dificil-
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mente puede fijarse el valor basindose en los beneficios de un perio-
do corto.»

Graham también dijo: «El analista realizaria un trabajo mas profesional
y de confianza al estudiar acciones ordinarias si fuese capaz de determinar
algin valor objenvo, independiente de la cotizacion del mercado, con el
cual pudiese comparar el precio actual».

En el mundo de Graham, los beneficios de los siguientes anos sélo te-
nian importancia si se podian ver como un indicador de |a rentabilidad
econGrmica a largo plazo de la empresa. El inversor tenia mds opciones de
éxito si podia formular una opinion a largo plazo sobre la prevision de
beneficios de la empresa en cuestion.

Es en esta cuestion en la que Warren ha realizado los mayores avances
en la teoria del analisis de valores. Warren ha desarrollado el criterio selec-
tivo para identificar a las empresas cuya rentabilidad econdmica a largo
plazo puede identificarse y preverse. Con este avance, ha sido capaz de ver
el valor inversor a largo plazo de estas empresas mejor que el clasico analista
corto de vista.

Su papel, por tanto, como analista/inversor es identificar aquellas em-
presas que tengan rentabilidad econémica a largo plazo. Entonces, en fun-
cion de la rentabilidad que ofrezean, usted romard su decision de inver-
sion.

Para tener nna vision de la rentabilidad prevista que puede ofrecer una
empresa y de si se pueden o no descifrar las previsiones a largo plazo, es
necesario que aprendamos a utilizar algunas ecuaciones matematicas. Es-
tas ecuaciones nos avudaran a entender mejor las realidades financieras de
la empresa en cuestion.
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Las herramientas matematicas

Las herramientas matematicas que necesitard para evaluar si la inversion
potencial tiene sentido empresarial o no a un precio dado son casi odas
bastante sencillas.

Antes de empezar a teclear en su calculadora tiene que haber estableci-
do la naturaleza de la empresa y haber respondido a las preguntas claves
necesarias para determinar si se pueden predecir los beneficios futuros de
la empresa. Debe decidir si la empresa es una empresa excelente que se
beneficia de un monopolio del consumidor 0 una empresa «commodity»
que estd sentenciada a unos resultados medios. También tiene que deter-
minar si la direccion de la empresa es honesta y competente y si tiene en
mente los intereses de sus accionistas.

Aungue Warren cree, como va sabemos, que es dificil danar un gran
monopolio del consumidor con una pobre gestion, ésta puede hacer difi-
cil que el inversor se beneficie de los aspectos econémicos de un gran mo-
nopolio del consumidor. Coma ya hemos comentado, Coca-Cola en los
anos setenta era un magnifico ejemplo de este fendmeno. Coca-Cola tiene
un fantastico monopolio del consumidor pero estaba dirigida en los anos
selenta por un equipo que parecia ignorar como incrementar el valor por
accion de la empresa. Como consecuencia de ello, la empresa permanecio
hibernada, esperando una direccion mis creativa, Y ésta llego con el nom-
bramiento de Roberto Goizueta como presidente de Coca-Cola en 1980.
Goizueta tomé inmediatamente el balén y corridé para marcar gol tras gol,
produciendo un incremento de los beneficios por accion de Coca-Cola, lo
cual llevé a una drastica subida del precio de las acciones de la empresa.

Usted, como inversor. tiene que descubrir si la direccion de la empresa
posee la capacidad de asignar capital de forma rentable. Esto puede deter-
minarse con la ayuda de un nimero de calculos. Una vez determinada la
naturaleza economica de la empresa, puede utilizar otros cileulos diferen-
tes —explicados con detalle en las siguientes piginas- para determinar si
las acciones se cotizan a un precio atractivo.
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Testn’ 1, para determinar
a simple vista si se pueden
predecir los beneficios

Este es el test mds sencillo que puede realizar y a la vez probablemente el mas
basico. Aunque todo analista de acaones lo realiza en cuanto uene en sus
manos una Moody s o una Value Line, pocos admiten que se trate de un cilculo.
Pero lo es, porque es donde tiene que empezar ¢l proceso de estudio estadisti-
c0, En pocas palabras: simplemente tiene que mirar y comparar los beneficios
por accion declarados en los nltimos anos. ;Son coherentes o incoherentes?
¢ Tienen una tendencia al alza, o suben y bajan como en una montana rsa?

Los servicios de investigacion de inversiones, como Moody s o Value Line,
hacen muy ficil la comparacién de cifras anuales proporcionando una lis-
ta de los beneficios desde unos anos atrds.

:El grifico de beneficios por accion de la empresa en cuestion se¢ parece
ala de la Empresa [ o al de la Empresa [I?

Empresa | Empresa 1l
Ano  Besericios por ActioN (dolares) ANO BENERICIOS POR ACCION (dGlares)
1983 1.07 1983 1,57
1984 1,16 1984 016
1985 1.28 1985 0,28
1986 1,42 1986 0,42
1987 1.64 1987 0.28 (perdidas)
1988 1,60 1988 0,60
169849 1.890 1489 1.90
1990 2,59 1990 2,49
1991 243 1991 0,43 (pérdidas)
1992 2,69 1942 0,69
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La empresa | tiene unos beneficios mis predecibles que la Empresa I

No hace falta ser un genio para verlo, Viendo los beneficios de la Em-
presa | se puede ver que los beneficios por accion se han incrementado
cada ano excepto en 1988, en que hubo un descenso de 1.64 a 1,60 délares
la accién. Un vistazo a los beneficios de la Empresa Il indican que estin
muy dispersos, que no se observa tendencia alguna.

Pregunta ripida: ;de qué empresa estaria dispuesto a prever los benefi-
cios futures en este momento?

Deberia haber escogido la Empresa 1. Aunque todo lo que sabe de ella
son diez anos de sus beneficios, ya sabe que (1) éstos son fuertes v (2)
tienen una tendencia al alza. Su siguiente pregunita deberia ser: ;cudl es la
dinimica econémica que ha creado esta situacién?

La Empresa I, desde un punto de vista grahamiano, puede tener valor
inversor. Desde un punto de vista Buffett, la falta de beneficios fuertes indi-
ca que seria imposible predecir los beneficios futuros de la Empresa I con
un cierto grado de seguridad. Por tanto, Graham consideraria a ambas
empresas como posibles inversiones, mientras que Warren a simple vista
s6lo tendria en cuenta a la Empresa 1.

Hemos mencionado que Graham solia decir que no hace falta saber
cudnto pesa una persona para saber que es gorda. Lo mismo se puede
decir del historial de beneficios de una empresa. Lo primero que tendria
que hacer al investigar el historial es agrupar las cifras de beneficios por
accion durante los ultumeos siete a diez anos y ver si presentan una tenden-
cia estable o inestable. Habrd muchos ejemplos blanco y negro, pero am-
bién otros que caeran en un gris término medio. Si algo parece dudoso, no
se asuste de dejarlo pasar. Pero sabiendo lo que ya sabe, si algo huele inte-
resante, no tenga miedo de seguir e investigar mis a fondo.

Aplicacion de la prediccion de posibles beneficios
a simple vista

Apliquemos ahora el test de Warren a su adquisicion mas reciente de accio-
nes ordinarias de Coca-Cola. (Todos los ejemplos de Coca-Cola han sido
ajustados para reflejar todas las divisiones o desdoblamientos (splits) de
acciones a lo largo de 1996.)
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En dia 8 de agosto de 1994 Warren adquirié 257.640 acciones ordina-
rias de Coca-Cola a 21,95 délares la accién.

Cuando Warren eché un primer vistazo a los beneficios anuales por
accion de Coca-Cola, esto es lo que vio:

Ano BENEFICIOS [ BOLARES)
1983 0,17
1984 0,20
1985 022
1986 0,26
1987 0.30
1988 146
1989 0,42
1990 0,51
1991 0,61
1992 0,72
1993 0,84
1994 0,98

Es ficil de ver que los beneficios por accion de Coca-Cola durante ¢l
periodo entre 1983 y 1994 son constantes, fuertes v crecen continuada-
mente.

Coca-Cola supera en 1994 el primer test de Warren,
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Test n° 2, para determinar su tasa
de rentabilidad inicial

Este cdlculo nos dice la tasa de rentbilidad micial que se puede esperar a
un precio dado.

Supongamos gue, por ejemplo, en 1979 se cotizaban las acciones de
Capital Cities a 3,8 ddlares la unidad (como asi era) con unos beneficios
estimados para el ano de 0,46 dolares la accidon, Esto quiere decir que si en
1979 usted pagaba 3.8 dolares por una accion de Capital Cities podia cal-
cular que su tasa de rentabilidad inicial era del 12,1% (0,46 / 3.8 = 12,1%).

En la adquisicion que Warren llevo a cabo de acciones de Coca-Cola en
1988 a 5,22 ddlares la accion con unos beneficios previstos para 1988 de
0,36 dolares por accién. pudo calcular que su tasa de rentabilidad inicial
seria del 6,89% (0,36 / 5,22 = 6,89%). En la adquisicién de acciones de
Coca-Cola en 1994 a 21,95 dolares la acciéon con unos beneficios esimados
de 0,98 dolares por accion, su tasa de rentabilidad inicial equivalia al 4.5%
(0,98 / 21,95 = 4.5%).

Warren asocia esta tasa de rentabilidad inicial con la cifra de crecimien-
to estimado de los beneficios para llegar a la conclusion de que esti adqui-
riendo en 1994 unas acciones de Coca-Cola que pagan una tasa de rentabi-
lidad del 4,5% y que ésta se expandira a medida que los beneficios por
accion de Coca-Cola crezcan a una msa estimada de enwre el 17% yel 19%
anual.

Es de este punto del que Warren y Graham extraen la teoria de que el
precio que se paga determina la tasa de rentabilidad. Cuanto mayor sea el
precio, menor seri la tasa, Cuanto menor sea el precio, mayor serd la tasa
de rentabilidad.
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Test n°3, para determinar
la tasa de crecimiento
de los beneficios por accion

La capacidad de la direccion para hacer crecer los beneficios por accién de
una empresa es clave para ¢l crecimiento del valor de los accionistas en la
empresa. Para hacer crecer los beneficios por accion, la empresa tiene que
emplear sus beneficios no distribuidos de forma que generen mds benefi-
cios por accion. Este incremento, con ¢l paso del tempo, aumentara el

valor de mercado de las acciones de la empresa.

Un método matemitico realmente sencillo y ripido para comprobar la
capacidad de una empresa de incrementar la cifra de beneficios por accién

es encontrar 1as tasas compuestas anua-
les de crecimiento de los beneficios de
la empresa durante los iiltimos cinco
y diez anos. Estas le mostrarin la tasa
compuesta anual de crecimiento de los
beneficios a largo y a corto plazo. Uti-
lizamos ambas cifras para poder estu-
diar la verdadera naturaleza a largo
plazo de la empresa y determinar si la
actuacién de la direccion a corto pla-
zo va acorde con el largo plazo.

Veamos algunos ejemplos y enton-
ces podremos hacer un andlisis mis
deallado, Volvamos de nuevo a los be-
neficios anuales por accion de Gene-

ral Foods:

Beneficios de General Foods,
| 1970-80
L ARNO BENEFIGIOS POR ACCION. |
| (dolares) _
1970 2 38 1
1971 2,36 |
1972 2,21 '
1973 2,40
1974 2,00
1975 3,02
1976 3.56
1977 3,40
1978 1,65 |
1979 5,12
18980 5,14 |
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Para calcular la tasa compuesta anual de crecimiento de los beneficios
por accién de la empresa, considere el primer ano como el valor actual, en
este caso los beneficios de 2,98 dolares de 1970. Utilice entonces los bene-
ficios de 5,14 ddélares de 1980 como el valor future. El nimero de anos es
diez. Introduzca estos valores en s calculadora en modo financiero v ob-
tendra la tasa compuesta anual de crecimiento durante los diez anos, que

es del 8%,

Ahora haga lo mismo para el periodo comprendido entre 1975 y 1980,
utilizando como valor actual los beneficios de 3,02 ddlares del ano 1975. El
valor futuro sera los beneficios de 1980, 5,14 dolares. El mimero de anos es
cinco. La calculadora le dird que la tasa compuesta anual de crecimiento
para el periodo entre 1975 v 1980 es del 11.2%.

Estas dos cifras nos muestran varias cosas. La primera es que la empresa
ha gozado de una mayor (asa de crecimiento de los beneficios en los ultimos
cinco anos, entre 1975 y 1980, que en los diez anos entre 1970 y 1980, La
pregunta que debe hacer es: ;Por qué este cambio? :Qué efecto tendran las
condiciones econdmicas pasadas sobre nuestra capacidad de predecir los
beneficios futuros de la empresa? ;Cuiles fueron los aspectos econémicos
de la empresa que provocaron este cambio? ;Estaba General Foods
recomprando sus propias acciones o enconuro nuevas empresas en las que
invertir de forma rentable?

Aplicacion del test del crecimiento de los beneficios por accién

Apliquemos ahora el test del crecimiento

de los beneficios por accién a la adquisi- | A3 s (Biates)
cion de Warren de 257 640 acciones de | 1983 017 |
Coca-Cola en 1994, 1984 e A
_ ) 1985 0.22
Un vistazo a los beneficios por accion | jogs 0,26
de Coca-Cola nos revela lo siguiente: ‘ 1987 030 |
Los beneficios por accion de Coca-Cola 1968 040
crecieron a una tasa anual del 17,2% en el l :gg: g;!; '
periodo comprendido entre 1984 y 1994 ¢ 1991 D.EI |
a una tasa anual del 18.4% en el penodo | 1992 0:72
entre 1989 v 1994, | 1998 0,84

1994 0,98
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Para realizar estos cilculos, considere los beneficios por accién de 1984
como ¢l valor actual y los de 1994 coma el valor futuro; el nimero de anos
es diez. Introduzea los 0,2 délares en el PV (valor actual); los 0,98 en el FV
(valor futuro) v un 10 en N (miimero de anos). Obtendra el 17.2% de tasa
anual de creamiento de los beneficios de Coca-Cola entre 1984 v 1994,

Para obtener Ia cifra para el periodo de cinco anos comprendido enwe
1989 y 1994, pulse 0,42 en el PV, 0,98 ¢n el FVy 5 en N, Obtendra 18 4%,

Wirren podia pensar en 1994 que si pagaba 21,95 délares por cada ac-
cion de Coca-Cola (que tenia unos beneficios de 0,98 délares por accién),
de hecho obtendria una msa de rentabilidad después de impuestos inicial
de su inversion del 4.5% (0,98 / 21,95 = 45%). Y esta asa se expandiria
porque los beneficios por accion de Coca-Cola estaban creciendo a una
tasa compuesta anual de entre el 17.2% y el 18.4%.
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Determinar el valor
de una empresa en relacion
a las obligaciones del Estado

Una forma de establecer el valor de una empresa relativo a las obligaciones
del Estado es dividiendo los heneficios por accién actuales por la asa de
remtabilidad actual de las obligaciones del Estado. Esto permite comparar-
las rapidamente.

En ¢l caso de la inversion de Warren en Capital Cities de 1979, los bene-
ficios por accién eran de 0,47 délares. Dividiendo los 0,47 délares por ac-
cidn por la tasa de rentbilidad de las obligaciones del Estado, que aproxi-
madamente era del 10% en 1979, se obtiene un valor relativo de 4,70 délares
por accion (0,47 / 0.1 = 4.7 délares). Esto quiere decir que si pagase 4.7
dolares por una accion de Capital Cities, obtendria una rentabilidad igual
a la de las obligaciones del Estado, es decir. un 10%. Esto significa que
Capital Cities tenia un valor relativo a las obligaciones del Estado de 4.7
ddélares por accion,

En 1979 se podian comprar acciones de Capitl Cities por menos de 4.7
daélares la accion. (De hecho, las acciones se cotizaban a un precio entre
3.6 y 4,7 dolares por accién. Esto quiere decir que se podian comprar las
acciones a un precio inferior a su valor con respecto a la rentabilidad obte-
nida con obligaciones del Estado de 1979. Y esto también significa que la
tasa de rentabilidad habria sido mayor que un 10%.} Es aqui donde se
utiliza la tasa anual de creamiento de los beneficios por accion. La asa
anual de crecimiento de los beneficios por accion de Capital Cities entre
1970 v 1979 equivalia aproximadamente al 21%.

Y ahora puede hacerse la siguiente pregunta: ;qué prefiero poseer: 4,7
délares en obligaciones del Estado con una wsa de rentabilidad estitica
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del 10% o las acciones de Capital Cities con una tasa del 10% o superior,
cuyos beneficios por accion estan creciendo a una tasa anual de cerca del
21%? Puede que no quiera poseer ninguno, pero si tiene que escoger uno
de los dos, las acciones de Capital Cities son mucho mis atractivas.

Muchos analistas creen que si se dividen los beneficios por accién entre
la tasa de rentabilidad obtenida con obligaciones del Estado se obtiene el
valor intrinseco de la empresa. Pero en realidad lo tinico que se obtiene es
un valor de la empresa relativo a la rentabilidad obtenida con obligaciones
del Estado.

Lo mismo puede decirse de la teoria de que el valor intrinseco de una
empresa equivale a sus beneficios futuros actualizados. Si utiliza la msa de
rentabilidad de las obligaciones del Estado para determinar la tasa de des
cuento, lo tinico que obtendrd serd un valor actual con respecto a la tasa de
rentabilidad obtenida con obligaciones del Estado.

Por otro lado, recuerde que la rentabilidad de las obligaciones del Esta-
do es una cifra antes de impuestos y que los beneficios netos de una em-
presa son una cifra después de impuestos, Por tanto, compararlas sin tener
en cuenta este factor es una auténtica locura, Aun asi, es un método que
debemos anadir a nuestra caja de herramientas.
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Entender la preferencia
de Warren por las empresas
con tasas elevadas
de rentabilidad sobre
los capitales propios

Para entender la preferencia de Warren por las empresas que poseen tasas
de rentabilidad sobre los capitales propios elevadas, debemos recordar gue
Warren ve algunas acciones ordinanas como un tipo de obligaciones. Lla-
ma a las acciones obligaciones cuando tienen una tasa de interés igual a la
rentabilidad anual del capital de la empresa. Los beneficios por accion son
entonces la rentabilidad de estas obligaciones. Si el valor del capital propio
de la empresa es de 10 délares por accidn y los beneficios netos de 2.5
délares por accion, Warren diria que la empresa esta generando una renta-
bilidad del capital del 25% (2,5 / 10 = 25%).

Pero como los beneficios de una empresa fluctian, la rentabilidad del
capital no es una cifra constante comeo sucede con las obligaciones. Warren
cree que con una accion uno compra una tasa de rentabilidad variable,
que puede ser positiva para el inversor s1 los beneficios aumentan y negau-
va si éstos disminuyen. La rentabilidad del capital fluctia a medida que
cambia la relacion entre capital y beneficios netos.

Como ya sabemos, se define el capital propio como el activo total de la
empresa menos las deudas. Pongamos por caso que usted fuese propietario
de una empresa: llamémosle Empresa A. Si ésta tuviese un activo de 10 millo-
nes de délares v unas deudas de 4 millones de dolares, i empresa posecria
un capital propio de 6 millones de ddlares. Si la empresa generase, después
de impuestos, 1.980.000 délares, podriamos calcular que la rentabilidacd del
capital de la empresa es del 33% (1.980.000 / 6.000.000 = 33%,).
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Esta querria decir que el capital propio de 6 millones de délares estaria
obteniendo una tasa de rentabilidad del 33%.

Ahora supongamos que poseyera otra empresa, la Empresa B, Imagine
que también tuviese un activo de 10 millones de délares v unas deudas de
4 millones de délares, como la Empresa A. Pero imaginese que en lugar de
generar 1.980.000 délares a partir de la base de capital de 6 millones de
dolares, tan solo genera 480.000 doélares. Esto significaria que la Empresa
B estaria produciendo una tasa de rentabilidad sobre el capital propio del
8% (480,000 / 6.000.000 = 8%).

Empresa A (délares) Empresa B (délares)

AcTivo 10 millones 10 millones
Devims 4 millones 4 millones
| Cavrtay, 6 millones 6 millones
BENEFICIOS DESFUES
| DE IMPUESTOS 1.980.000 480.000
RENTABILIDAD DEL CAPTIAL 33% 8%

Ambas empresas tienen exactamente la misma estructura de capital v
sin embargo la Empresa A es cuatro veces mds rentable que la Empresa B.
Esta es la parte ficil del truco. Sin duda la Empresa A es mejor.

Ahora supongamos que ¢l equipo directivo de ambas empresas es muy
competente. La direccion de la Empresa A es buena a la hora de obtener
una rentabilidad del capital del 33% v la de la Empresa B es buena a la hora
de obtener una rentabilidad del capital del 8%,

¢En qué empresa preferiria invertir mas dinero: en la Empresa A, cuyo
equipo directivo le generard una rentabilidad del capital del 33%, o en la
Empresa B, cuyo equipo directivo sélo le producird una rentabilidad del
8%? Obviamente escogera la Empresa A, cuyo equipo directivo le produci-
rd una rentabilidad de su inversion del 33%.

Ahora, como propietario de la Empresa A usted puede escoger entre
obtener un dividendo de 1.980.000 délares al final del ano o dejar que la
Empresa A retenga sus beneficios y que el equipo directivo genere una tasa
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de rentabilidad del 33%. :Qué escoge? ;Retira los dividendos, o deja que la
direccion de la Empresa A siga produciendo una rentabilidad del 33%? :Es
un 33% una tasa suficiente para usted? Claro que si. La Empresa A le esu
haciendo muy rico; o sea que mantenga ahi su dinero.

También. como propietario de la Empresa B usted puede escoger entre
obtener un dividendo de 480,000 délares al final del ano o dejar que la
Empresa B retenga sus beneficios y que el equipo directivo genere una tasa
de rentabilidad del 8%. ;Se queda con la rentabilidad del 8%? ;Es un 8%
una tasa suficiente para usted? La cuestion no esti tan clara como con la
Empresa A. Déjeme preguntarle lo siguiente: si le dijera que puede coger
el dividendo de la Empresa B y reinvertirlo en la Empresa A, :le ayudaria a
tomar la decision? Claro que le ayudaria: tomaria su dinero de la Empresa
B, donde esid produciendo una tasa de rentabilidad de tan sélo un 8%, y lo
reinvertiria en la Empresa A, donde generaria una rentabilidad del 35%.

Ahora ya puede ver por qué las empresas con tasas de renmbilidad so-
bre los capitales propios elevadas son primordiales en la lista de Warren.
Pero todavia hay mas aspectos sobre la creacién de riqueza que produce
una tasa de rentabilidad del capital elevada. Examinémoslos mas a fondo.

Supongamos que no posee ni la Empresa A ni la Empresa B, pero que
esta en el mercado para comprar una empresa. Asi que se acerca 4 los
propietarios de las Empresas A y B v les dice que estd interesado en adqui-
rir sus empresas y les pregunta si estdn interesados en vender.

Warren estd convencido de que en el fondo todas las tasas de rentabili-
dad compiten con la rentabilidad que pagan las obligaciones del Estado.
Warren cree que la solvencia del gobierno proporciona seguridad a las
obligaciones, y los inversores son muy conscientes de ello. Segiin €, esta
competicion de tasas es una de las razones por las que o mercado bursatil
baja cuando suben los tipos de interés y sube cuando éstos bajan. Una inversion en
acciones que ofrezca una tasa de rentabilidad del 10% serd mucho mas
arractiva que una obligacion del Esiado con una rentabilidad del 5%. Pero
cambie los tipos de interés hasta el punto que las obligaciones de! Estado
ofrezcan una rentabilidad del 12% y la inversion en acciones perderd todo
su atractivo repentinamente.

Teniendo esto en cuenta, los propietarios de las Empresas A y B compa-
ran cuinto podrian obtener vendiendo sus empresas e invirtiendo su capi-

tal en obligaciones del Estado. Asi se podrian olvidar de las preocupacio-
nes de la propiedad de una empresa y seguir ganando ¢l mismo dinero.
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Supongamos que en el momento en que usted les realiza su oferta de com-
pra las obligaciones del Estado producen una tasa de rentabilidad del 8%.

En el caso de la Empresa A, que esti generando 1,98 millones de dala-
res al ano, se necesitarian 24.75 millones de ddélares en obligaciones del
Estado para generar 1,98 millones de délares en intereses. Asi que el pro-
pietario de la Empresa A le dira que le vende la empresa por 24,75 millo-
nes de dolares. Esto quiere decir que si usted pagase 24.75 millones de
dalares por la Empresa A, estaria pagando alrededor de cuatro veces ¢l
capital propio (6 millones de délares), o 12,5 veces los beneficios actuales
de la Empﬂ:sa A (1,98 millones de dolares).

En el caso de la Empresa B, que estd generando 480.000 dolares al ano,
se necesitarian 6 millones de délares en obligaciones del Estado para gene-
rar 480,000 dolares en intereses, Asi que el propietario de la Empresa B le
dira que le vende la empresa por 6 millones de dolares. Esto quiere decir
que si usted pagase 6 millones de délares por la Empresa B, estaria pagan-
do lo mismo que el capital propio (6 millones de délares), o 12,5 veces los
beneficios actuales de la Empresa B (480.000 dolares).

Dos empresas, A y B, ambas con la misma estructura de capital, pero la
Empresa A vale, con respecto a la rentabilidad de las obligaciones del Esta-
do, 24,75 millones de délares, y la Empresa B vale 6 millones de délares,
Pero si usted pagase 24,75 millones de délares por la Empresa A, esperaria
una rentabilidad del 8% en su primer ano de propietario. Y si pagase 6
millones de dolares por la Empresa B, también esperaria una rentabilidad
del 8% en su primer ano de propiedad.

Una de las claves para entender a Warren es que no se interesa demasiado
en lo que la empresa ganard al ano siguiente. Warren estd interesado en lo que la
empresa ganard en los proximos diez anios. Mientras Wall Swreet se cenura en el
afo siguiente, Warren se da cuenta de que si quiere poner en marcha las
maravillas producidas por el interés compuesto tiene que predecir el futuro,
Por eso las empresas con monopolios del consumidor y con tasas de reniabi-
lidad sobre el capital propio elevadas son tan importantes para él.

Para Warren la Empresa A seria mucho mas atractiva que la Empresa B,
Las condiciones econdmicas de la Empresa A son tales que le permiten
generar una rentabilidad del capital propio del 33%. Esto quiere decir que
si el equipo directivo consigue mantener esta ténica, los beneficios no dis-
tribuidos también ganardn un 33%. Y de esta forma las ganancias del capi-
tal de los accionistas irdn creciendo cada ano. Es en estas ganancias encientes
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y en los beneficios que las acomparian en lo que Warren estd interesado. Se lo de-
mostrare.

(Primero examine un momento la siguiente tabla de las proyecciones
de capital y beneficios de la Empresa A).

| Empresa A '
‘ ARo Bask DE CaprraL RE* BEngRcIos
(al enpeziy ol miin, fagrgndon al copital
L en ddlsgres ) el ik syguienle, e ddlare )
1 6.000.000 35% 1.980.000
2 7.580,000 33 2.633.400
8 10.613.400 35 3.502.422
4 14.115.822 33 4.658.221
5 18.774.043 33 6.195.434
& 24.960.478 33 8.239.927
| 7 83,204,405 33 10.959.104
8 44.168.500 53 14.575.608
| 9 58.744.117 35 19.885.559
10 TR129.675 35 25.782.793
11 103912470 33 34.291.115

* Rentabilidad financiera

Lo que ve es la base de capital propio con una tasa de rentabilidad com-
puesta del 33%. (Recuerde que Warren va en busca de la mayor tasa de
rentabilidad compuesta posible. )

A principios del Ano 11, la Empresa A tendrid una base de capital de
103.912.470 ddlares y los heneficios esperados para ese ano son de
34.291.115 ddlares. Si las obligaciones del Estado siguen entonces al 8%,
se necesitarian cerca de 428 millones de daélares en obligaciones del Esta-
do para producir anualmente 34.291.115 ddélares.

Si pagase 24,75 millones de délares por la Empresa A al principio del
Afio | y la vendiese por su base de capital de 103.912.470 délares al princi-
pio del Afo 11; manteniendo la inversion durante los diez anos previos su
tasa de rentabilidad compuesta anual seria del 15.4%. Si la vendiese por
428 millones de délares, la cantidad que se necesitaria en obligaciones del
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Estado para obtener los beneficios de 34.291.115 délares que la Empresa A
preve generar en el Ano 11, su tasa de rentabilidad compuesta anual seria
de cerca del 33%.

Ahora comparemos esta situacion con la de la Empresa B. La situacion
econtmica de la Empresa B s6lo le permite producir una rentabilidad del
capital de sus accionistas del 8%. Esto quiere decir que si el equipo directi-
vO cunsigue mantener esta tonica, los beneficios no distribuidos también
ganardn un 8%, y de esta forma las ganancias del capital propio irin cre-
ciendo cada ano un 8%. (Ahora examine un momento la siguiente tabla
de las provecciones de capital y beneficios de la Empresa B.)

| Empresa A
| ARD Base ne CapiTaL RF* Bexgnizos |
Tl empezztr of atio, {agregudon ol capntsl
| e dodares | del anin vigivenie, én dirlares)
| 1 6.000.000 8% 480,000
2 6.480.000 B 520.000
. 7.000.000 B 560.000
4 7.560.000 8 600.000
5 B.160,000 8 650,000
b 8.820.000 B 710.000 |
i 7 9.520.000 8 760.000 |
8 10.280.000 8 520,000
a9 11.110.000 B J90,000
10 11.990.000 8 960.000
11 12.950.000 8 1.036.000

* Rentabilidad financiera

A comienzos del Ano 11, la Empresa B tendra una base de capital de
12.950.000 délares v los beneficios esperados para ese ano son de 1.036.000
dolares. Si las obligaciones del Estado siguen entonces al 8%, se necesita-
rian cerca de 12,95 millones de dolares en obligaciones del Estado para
producir anualmente 1.036.000 ddélares.

Si usted pagase 6 millones de délares por la Empresa B al principio del
Ano 1y la vendiese por su base de capital de 12.950.000 délares al princi-
pio del Ao 11, manteniendo la inversion durante los diez anos previos, su
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tasa de rentabilidad compuesta anual seria aproximadamente del 8%, 5i la
vendiese por 12,95 millones de dolares (la cantidad que se necesitaria en
obligaciones del Estado para obtener los beneficios de 1.036.000 ddélares
que la Emprm B prevé generar en el Ano 11}, su tasa de rentabilidad
compuesta anual seguiria siendo de cerca del 8%.

Suponga que dispone tn sélo de 6.187.500 délares y se pregunia si
seria mejor gastarlos comprando toda la Empresa B o el 25% de la Empre-
sa A. Warren ha descubierto que es incluso mejor inversion el 25% de la
Empresa A que el 100% de la Empresa B. Si usted pagase 6.187.500 délares
para comprar el 25% de la Empresa A v lo vendiese al 25% del valor de su
base de capital (25.978.000 dolares) a comienzos del Ano 11, su tasa de
rentabilidad compuesta anual seguiria siendo del 15.4%. Si lo vendiese
por un 25% del valor en obligaciones del Estado (107 millones de déla-
res), su tasa de rentabilidad compuesta anual se mantendria en cerca del

353%.

A estas alturas ya debe haberse dado cuenta de que pagar 24,75 millo-
nes de dolares, o 12,5 veces los beneficios, por la Empresa A es un magni-
fico negocio si se espera obtener una tasa de rentabilidad anual del 33%
durante diez anos. De hecho, la Empresa A puede valer muchisimo mas.
La pregunta que Warren se hace es: «;Cuanto mas?» Veamoslo.

Supongamos que en lugar de pagar 24,75 millones o 12,5 veces los be-
neficios por la Empresa A usted pagase 59.4 millones de doélares, o treinta
veces los beneficios de 1,98 millones del Ano 1. Y supongamos que la ven-
diese a comienzos del Ano 11, lo que quiere decir que mantuvo la inver
sion durante diez anos, por 12,5 veces los beneficios esperados del Ano 11,
que son de 34.291.115 délares (34.201,115 x 12,5 = 428,638,937 dolares).
Si usted pagase pues 59.4 millones de délares por la Empresa A en el pri-
mer ano y la vendiese diez anos después por 428.638.937 dolares su tasa de
rentabilidad compuesta anual seria del 21,8%.

Si pagase cuarenta veces los beneficios del primer ano por la Empresa A
(79.2 millones de ddlares) v la vendiese diez anos después por 428.638.937
ddélares, su tasa de rentabilidad compuesta anual seria del 18,3%. Una masa
de rentabilidad compuesta anual del 18,3% durante diez anos es algo que
los inversores sucnan conseguir.

El secreto que Warren ha descubierto es que las empresas excelentes
que s¢ benefician de un monopolio del consumidor v que obtienen conti-
nuamente tasas de renbilidad sobre los capitales propios elevadas a me-
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nudo son auténticas gangas, incluso cuando parecen presentar ratios pre-
cio-beneficios muy elevados.

Ya s¢ que algunos de ustedes estarin pensando que el ejemplo anterior
no es mads que un caso hipotético y que este tipo de cosas nunca suceden
en la vida real, y que el mercado es eficiente y nunca ofrece este tipo de
rentabilidad.

Pero ﬁjenst: en esto.

En 1988 Coca-Cola habia mostrado una capacidad continuada de gene-
rar tasas elevadas de rentabilidad del capital propio (cerca del 33% al ano).
Si se invertian 100.000 délares en acciones de Coca-Cola en 1988 y se con-
servaban ocho afos, hasta 1996, la inversion de 100,000 délares crecia has-
ta cerca de 912.280 délares en valor de mercado, Esto equivale a una tasa
de rentabilidad compuesta anual antes de impuestos del 31%, o a invertir
100.000 délares en acciones de Coca-Cola y que ocho anos después valgan
912.280 délares: a esto anada los dividendos que habri recibido (cerca de
40.524 délares) y su tasa de rentabilidad compuesta anual antes de impues-
tos asciende hasta el 32,5%.

En 1988 vio el monopolio del consumidor de Coca-Cola y las tasas de
rentabilidad elevadas del capital propio que la empresa estaba generando
y compré 592,9 millones de délares en acciones; el resto de la historia
constituye una de las leyendas del mundo inversor.

Aplicacion del test de rentabilidad sobre capitales propios

Al aplicar el test de rentabilidad sobre capitales propios a la adquisicion de
Warren de 257.640 acciones de Coca-Cola en 1994, un vistazo a la rentabi-
lidad anual del capital durante los seis anos anteriores a 1994 indica que
ésta se mantenia por encima del 30%. Por tanto estaba muy por encima
del promedio del 12% de la mayoria de empresas. En 1994 Coca-Cola su-
pero el requisito de Warren segiin el cual la empresa debe mostrar 1asas de
rentabilidad sobre los capitales propios elevadas de forma continua,
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Antes de empezar a predecir la tasa de rentabilidad compuesta anual que
esperamos que una inversion potencial nos produzea, primero hay que
entender que todas estas ecuaciones matematicas solo sirven para ofrecer
una mejor imagen de la naturaleza financiera de la empresa. Cada cdleulo
presenta un nuevo dato diferente, y aiin describiendo la misma empresa,
cada uno ofrece una nueva perspectiva del pader de generar beneficios de
la empresa. Esta es la clave para predecir resultados futuros, trabajo que
pertenece al analista de valores.

Warren ha definido el valor intrinseco de una empresa como la suma de
todos los beneficios futuros de la empresa descontados al valor presente,
utilizando las obligaciones del Estado como tasa de descuento. Warren cita
la obra The Theory of Investment Value de John Burr Williams (Harvard
University Press, 1938) como fuente de esta definicion. Por su parte. John
Burr Williams cita a Robert F. Wiese, «Investing for Future Valuess ( Barron s,
8 de septiembre de 1980, pdg.5), como fuente de la definiaon. Wiese
wilé que «el precio correcto de cualquier valor, sea accidn u ohligacion, es
la suma de todos sus pagos de ingresos futuros descontados a los tipos de
interés actual para llegar al valor presente~. (Es interesante destacar que
tanto Williams como Wiese se refirieron a los dividendos futuros pagados y
no a los beneficios futuros de la empresa. Warren si considera los benefi-
cios futuros tanto si son pagados via dividendo como si no.)

Todos sabemos que predecir los beneficios de una empresa para los proxi-
mos cien anos es imposible. Claro que se podna intentar, pero la realidad de
este mundo nos dicta que sucederd algin cambio que destruird o cambiara
las condiciones economicas de la empresa en cuestion, Mire por ejemplo el
sector de la television. Apenas era un pequeno monte en el paisaje economi-
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co de los anos cuarenta. En los anos sesenta v setenta ya se trataba de un
negocio fantastico para quienes estaban involucrados en €l. Después de todo,
s6lo habia tres canales. Tan fantistica era la posicidn de monopolio de las
empresas existentes que Warren dijo a principios de los ochenta que si tuvie-
s¢ que Invertr en tan sélo una empresa y emigrar a una isla desierta durante
diez anos, invertiria en Capital Cities. Todo un voto de confianza.

Pero ya en 1992 Warren era de la opinidn que el sector de las televisio-
nes ya no era lo que habia sido. Habian florecido docenas de canales nue-
vos, y todos competian por los ingresos en publicidad. Las empresas abso-
lutamente invencibles son dificiles de encontrar. (Coca-Cola puede ser una
de las pocas.)

Las histona nos dice que incluso con un nombre como Medici, Krupp,
Rothschild, Winchester o Rockefeller, algin dia las ruedas del comercio se
giran en contra de la empresa. El monopolio del que un dia se gozé, como
el de las wres cadenas de television, puede desvanecerse casi de golpe, debi-
do a un cambio tecnoldgico o a la accidn de los gobernantes. La familia
italiana Medici se pasé los Gltimos quinientos anos intentando asimilar el
hecho de que los holandeses navegarin alrededor del cuerno de Africa y
destruyeran el monopolio veneciano del comercio con Oriente. Las cosas
cambian, y aunque €l comercio tiene elementos de repeticion, la fortuna
favorece a los valientes, y los valientes siempre prueban las fértiles aguas
del comercio, buscando nuevas maneras de llenar sus bolsillos,

Teniendo esto en cuenta, seria una invitacion a la locura pensar que exis-
te al menos una probabilidad entre un millon de predecir los beneficios
futuros de una empresa de aqui a cincuenta o cien anos y entonces descon-
tarlos al valor presente. Existen demasiadas variables, Puede ser verdad en
teoria, pero en la realidad, sumar todos los beneficios futuros de una empre-
sa y descontarlos al valor presente crea combinaciones numéricas imposi-
bles, en especial si se considera una tasa de crecimiento constante,

Cabe destacar que Graham va senald las imprecisas valoraciones que crea
el hecho de descontar los beneficios futuros de una empresa al valor pre-
sente, sobretodo cuando los beneficios estdn creciendo continuamente.

Algunos analistas intentan solucionar este problema dividiendo los be-
neficios futuros en dos periodos distintos. Al primer periodo se le asigna la
mavor tasa de crecimiento y al segundo la menor. El problema estd, como
comentd Williams, en que cada vez que se tenga una tasa de crecimiento
de los beneficios inferior a la utilizada en la ecuacion de descuento. las



Determinar la tasa de rentabilidad compuesta anval prevista, parte 1 21

acciones acabaran teniendo un vidor nulo, aunque el crecimiento se man-
tenga indefinidamente. (Véase The Theory of Investment Value, pag.89.)

Otro problema adicional es la tasa de descuento elegida. Si se escoge la asa
de rentabilidad que pagan las obligaciones del Estado, en realidad se estardn
descontando los beneficios futuros de la empresa a una tasa de rentabilidad
relativa a la de las obligaciones del estado. Ademas, si el tipo de interés cambia,
ambién cambia la valoracién. Cuanto mayor sea el tipo de interés, menor serd
la valoracidn, Cuanto menor sea el tipo de interés, mayor serd la valoracion.

Otro problema con tomar las obligaciones del Estado como tasa de des-
cuento es que ésta estd expresada en términos antes de impuestos, Asi, una
obligacion del Estado que pague un 8% de rentabilidad estara de hecho
retornando una tasa después de impuestos del 5,52%. Los beneficios futu-
ros de la empresa que estan siendo descontados se expresan en 1€rminos
después de impuestos, lo cual quiere decir que una rentabilidad del 8%
sigue siendo del 8% a no ser que se pague via dividendo.

Lo que Warren hace es predecir el valor de las acciones de la empresa
en cuestién durante un periodo de, por ejemplo, de cinco a diez afos. Lo
hace utilizando la tendencia historica de la rentabilidad del capital menos
la tasa que se paga como dividendos.

Warren calcula més o menos cudl serd el valor de las acciones de la em-
presa en una fecha futura, por ejemplo, diez anos mas tarde, y entonces
multiplica ¢l valor de las acciones por la tasa de rentabilidad del capital
futura prevista para diez afios después, lo que le da los beneficios por ac-
cion futuros previstos de la empresa. Utilizando los beneficios por accion
futuros previstos de la empresa ¢s capaz de predecir entonces un valor de
cotizacion futura de las acciones de la empresa. Utilizando como valor pre-
sente el precio que pago por las acciones, puede calcular entonces su esti-
macion de la tasa de rentabilidad compuesta anual. Es entonces cuando
Warren compara dicha tasa con otras tasas de rentabilidad que se ofrezcan
en ¢l mercado y con sus necesidades para evitar los efectos de la inflacion.

Déjeme que le muestre un ¢jemplo: Berkshire Hathaway. En 1986,
Berkshire Hathaway tenia un capital propio de 2.073 délares por accién.
Durante el periodo comprendido entre 1964 v 1983, la wasa de renabilidad
compuesta anual del capital propio habia sido del 23,3%. Si se quiere pre-
decir la cifra del capital de la empresa por accién en 1996, todo lo que hay
que hacer es recurrir a nuestra querida calculadora financiera, conectarse
al modo financiero v realizar un cilculo del valor futuro. Hagéamaoslo:
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Primero, se introduce el valor del capital por accion en 1986 (2.073
dolares) como valor actual (tecla PV), después la wmsa de erecimiento del
23,8% como tipo de interés (tecla %i) y el namero de anos (10, tecla N). Se
pulsa la tecla de cdlculo y la tecla del valor futuro (FV), y la calculadora
responde que en ¢l ano 1996 Berkshire deberia tener un capital por accién
de 16.835 dolaves.

La pregunta que deberia estar haciéndose es cuianto dinero esti dispues-
to & pagar en 1986 por el derecho a poseer 16.835 dolares en capital propio
en 1996, Antes de nada, debe preguntarse qué rentabilidad estd persiguien-
do. Si usted es como Warren, entonces un 15% seri la rentabilidad minima
que buscard. Lo tinico que tiene que hacer entonces es descontar los 16,835
ddlares al valor presente, utilizando el 15% como tasa de descuento,

Primero, borre de la calculadora las operaciones anteriores. Teclee en-
tonces los 16.835 délares como valor fumro (FV), el tipo de interés del
15% (%i) v el nimero de anos (10, N). Pulse la tecla de cilculo v la del
valor actual (PV). La calculadora le dird que en 1986 lo miximo que puede
pagar por una accion si espera obtener una tasa de rentabilidad del 15% es
4.161 dolares por accion.

Un vistazo a los periédicos locales en 1986 le informard de que las accio-
nes de Berkshire se cotizaban alrededor de los 2.700 délares la accion du-
rante aquel ano. Entonces usted piensa: «;Caramba, incluso podria conse-
guir una rentabilidad mejor que el 15% que estoy buscando!s Para
comprobario, introduce los 2.700 délares como valor acwual (PV), los 16.835
como valor futuro (FV) v los diez anos (N). Entonces pulsa la wecla de
calculo y Ia del tipo de interés (%i) y la calculadora le informard de que
puede esperar una tasa de rentabilidad compuesta anual del 20%.

En 1996 Berkshire acabé incrementando el valor de su capital a una
tasa de rentabilidad compuesta anual de cerca del 24,8%. Con una tasa de
rentabilidad compuesta anual de cerca del 24,.8%, Berkshire incremento
su base de capital hasta los 19.011 délares por accion en 1996.

Pero fijese en esto: mientras uno esperaba pacientemente a que el valor
de Berkshire creciera, el mercado decidio que le gusiaba la empresa v su-
bid el precio de las acciones hasta los 38.000 délares la accién en 1996, Si se
compraba una accion de Berkshire en 1986 por 2.700 ddlares y se vendia
en 1996 por 38.000 doélares la tasa de rentabilidad compuesta anual equiva-
lia al 30.2% durante el periodo de diez anos.
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Para obtener esta tasa de rentabilidad, habria que asignar los 2.700 dé-
lares al valor actual (PV), los 38.000 délares al valor futuro (FV) y el 10 al
numero de anos (N). Entonces se tendria que pulsar la tecla de cilculo yla
del tipo de interés (%i), que daria como resultado una tasa de rentabilidad
compuesta anual del 30,2%.

Supongamos que usted pagara 38,000 délares por una accién de
Berkshire Hathaway en 1996. ;Cudl seria su tasa de rentabilidad anual si
conservase la inversion durante diez anos?

Sabemos que Berkshire tiene un valor de capital en 1996 de 19.011 d6-
lares por accion y que éste ha crecido a una tasa de rentabilidad aproxima-
da del 23% anual durante los ultimos treinta v dos anos. Asumiendo esto,
podemos predecir que en diez anos (en el ano 2006) el valor del capital
por cada accién de Berkshire serd de 150.680 dolares.

Si pagase 38.000 délares en 1996 por una accion de Berkshire que tuvie-
se un valor de 150.680 délares en el ano 2006, scudl es la asa de rentabili-
dad compuesta anual que obtendria? Introduzca los 150.680 délares en el
valor future (FV), los 38.000 en el valor actual (PV) y el diez en ¢l nimero
de anos (N). Pulse la tecla de cilculo seguida de la del tipo de interés (%i)
v obtendrd de inmediato que su tasa de rentabilidad compuesta anual es
del 14,76%.

Puede hacer ajustes de precio a este cileulo pensando que durante los
ulumos treinta y dos anos las acciones de Berkshire han pasado de cotizar
se del valor de su capital propio al doble de éste. Si esta tendencia se man-
tene se puede predecir que en el ano 2006 Berkshire se cotizara entre
150.680 daélares la accion, que seria su valor del capital previsto, y 301.360
dolares la accion, el doble de éste.

Si usted pagase 38.000 délares en 1996 por una accién de Berkshire y la
vendiese en el 2006 por su valor previsto de 150,680 ddlares, su tasa de
rentabilidad compuesta anual seria del 14,72%. Si la vendiese en ¢l 2006
por el doble de su valor del capital previsto, es decir, por 301.360 dilares,
su tasa de rentabilidad compuesta anual seria del 23%.

Por tanto, dependiendo del valor de mercado de Berkshire, puede pre-
decir que su tasa de rentabilidad compuesta anual se encontrara entre el
14.72% y el 23%.

Y las esperanzas de conseguir mas que esto no son mds que meras ilusiones.
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En el capitulo anterior hemos aprendido a calcular el valor futuro de Berkshire
Hathaway prediciendo el valor futuro de su capital por accion. También he-
mos visto que una vez determinado un valor futuro es posible predecir la
tasa de rentabilidad compuesta anual que la inversion producini.

En este capitulo estimaremos los beneficios futuros por accion de una
empresa v a continuacion determinaremos su precio de mercado futuro.
Utilizaremos entonces los resultados de estos cilculos para predecir la tasa
de rentabilidad compuesta anual que la inversion en cuestion va a producir.

Creo que en este momento seria muy instructivo estudiar un ¢jemplo
de wma de decisiones de la vida real de Warren. Por eso estudiaremos a
continuacion en profundidad los razonamientos financieros que llevaron
a Warren a tomar su posicion inicial en la Coca-Cola Company. (Noti: Este
es un capitulo muy importante porgque saca a la luz varios conceptos clave
que han escapado a muchos estudiosos y observadores de los mérodos de
Warren. Todas las cifras histéricas de Coca-Cola que se presentan han sido
ajustadas para reflejar los desdoblamientos de acciones de 1996.)

The Coca-Cola Company, 1988

En 1988 Warren, utilizando sus razonamientos de «acciones como obliga-
ciones», hizo que su empresa, Berkshire Hathaway, comprara 113.380.000
acciones de Coca-Cola a 5,22 délares la accion, con una inversion total de
592.540.000 dolares. Coca-Cola tenia en 1988 un capital propio de 1,07
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délares por accién v unos beneficios netos de 0,36 délares por accion. Des-
de ¢l punto de vista de Warren, cada accion de Coca-Cola que acababa de
comprar tenia adjunto un cupén que pagaba 0,36 délares. Esto quiere decir
que cada accién de Warren estaba produciendo una rentabilidad del capi-
tal del 33,6% (0,36 / 1,07 = 33,6%), aproximadamente ¢l 58% de la cual
era retenida por la empresa, pagindose el 42% restante a los accionistas
via dividendos.

Asi, en teoria, cuando Warren compro sus acciones de Coca-Cola con un
valor de capital propio de 1,07 délares la accion, calculaba que sus acciones
de 1,07 ddlares le estaban produciendo en efecto una rentabilidad del 33,6% .
También calculé que esta rentabilidad del 33,6% se dividia en dos tipos dis-
tintos de rentabilidad.

Una representaba el 58% de la rentabilidad del 33,6% del capital de la
empresa, y seria retenida por la empresa. Esta cantidad equivalia a 0,21
dolares de los 0,36 délares de beneficios por accion. Esta parte del rendi-
miento es después de impuestos.

El owro rendimiento era ¢l 42% restante de la rentabilidad del 33.6%
del capital, y se pagaba como dividendo, Esta cantidad equivalia a 0,15
délares de los 0,36 délares de beneficios por accién. Esta parte si esta suje-
ta a impuestos sobre la renta o de sociedades.

Por tanto, nuestra rentabilidad del 33,6% esta compuesta por dos ren-
dimientos diferentes. Uno es una rentabilidad del 19.4% del capital equi-
valente a (.21 délgres, que es retenida por la empresa y se anade a la base
de capital de la Coca-Cola Company.

El otro es una rentabilidad del 14,2% del capital equivalente a 0,15 ddla-
res, que se paga a los accionistas de Coca-Cola en forma de dividendos.

1988

El valor del capital por acciéon de Coca-Cola, 1,07 délares. x 0.336 de renia-
bilidad del capital = 0,36 délares de beneficios por accidn.

Los 0,36 délares se dividen en dos partes. Una es retenida por la empre-
sa y equivale al 58% de los beneficios por accion, osea 0,21 dilares. La otra
parte se entrega a los accionistas via dividendos y equivale al 42% de los
beneficios por accién, osea 0,15 délares.
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1,21 dilares retentdos para #f capital de la empresa

¥
0,15 dolaves entregados como dividendos

Ahora bien, si suponemos que Coca-Cola puede mantener esta rentabi-
lidad del capital del 33,6% durante los proximos 12 anos, y que seguiri
reteniendo el 58% de esta rentabilidad y pagando como dividendos el 42%
restante, entonces es posible predecir el valor futuro del capital por accion
de la empresa v los beneficios futuros por accion,

Para hacerlo hay que romar el 58% de la rentabilidad del capital del
33.6%. es deair, el 19.4%, y anadirlo a la base de capital por accién de la
empresa cada ano.

De esta manera, si en 1988 Coca-Cola tenia un valor del capital por
accion de 1,07 délares, éste se incrementaria un 19,4% dando como resul-
tado un valor del capital por accion previsto para 1989 de 1.28 ddélares.
(1,07 x 1,194 = 1,28 dolares).

Puede realizar ficilmente el mismo calculo con su calculadora pulsan-
do 1,07 délares.como el valor actual (PV), 19,4 como la tasa de intereses
(%) v 1 como el niimero de anos (N). Al pulsar la tecla de cilculo seguida
de la de valor futuro (FV), el valor futuro presentado para 1989 serd de
1.28 délares.

Si quiere saber cual sera ol valor del capital por accion en 1998, todo lo que
uene que hacer es introducir los 1,07 dolares como valor presente (PV), el
19,4 como la 1asa de crecimiento compuesto (%i) y el diez en el niimero de
anos (N). Pulse seguidamente la tecla de cilculo y la de valor futuro (FV) v
esto le dard el valor del capital por acciéon previsto para 1998: 6,3 dolares.

Si quiere predecir los beneficios por accion, lo tnico que tiene que ha-
cer es multiplicar el valor del capital por accidn por 33,6%. En el caso de
1989 multiplicariamos el valor de 1,28 délares por 33,6% y obtendriamos
unos beneficios por accion previstos de 0,43 dolares. Para el ano 1998, mul-
tuplicariamos el valor del capital por accion previsto de 6.3 dalares por 33,6%
v obtendriamos unos beneficios por accion previstos de 2,12 dolares.

Hagamos los cdlculos y obtengamos el valor del capital por accion vy los
heneficios por accion de Coca-Cola durante doce anos, desde 9588 hasta el
ano 2000,
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Las provecciones no suelen merecer ni el papel sobre el que se escri-
ben. Muchos analistas solo estin dispuestos a proyectar los beneficios para
un ano o dos, y entonces dan una opinion general de una empresa y reco-
miendan o desestiman su compra. Pero Graham era de la opinién que ¢l
verdadero papel del analista es determinar la rentabilidad econémica de la
empresa y realizar proyecciones a largo plazo de lo que la empresa seria
capaz de conseguir (Security Analysis, 1951, pdg. 412).

En la siguiente tabla hemos caiculado los beneficios por accién previs
tos durante doce anos. En muchos casos, éste no seria mis que un acto de
fe. No obstante, Warren ha descubierto que si la empresa tiene una renta-
bilidad econdmica suficiente y produce altas tasas de rentabilidad del capi-
tal propio, creadas por algiin tipo de monopolio del consumidor, entonces
hay muchas probabilidades de que se puedan realizar proyecciones preci-
sas a largo plazo.

| Proyecciones entre 1988 y 2000
| ARo Varon BenERCIOS DivineNnos Benencios
DEL CAPITAL POR ACCION PAGADOS RO DISTRIBUIDOS

| {dolares) (ddlares) {dalares) {dolares)

| 1988 1.07 0,36 0,15 0,21
1689 1,28 0,48 0,18 0,25

| 1990 1,58 051 0,21 0,30
1991 1,83 0,61 0,26 0.35 f
1992 2,18 0.72 0.30 0.42
1993 2,60 0,87 0,37 0,50
1994 8,10 1,04 0,44 0,60

| 1995 $.70 1,24 0,52 0,72

| 1996 4,42 1.48 0,62 0,86
1997 5,28 1,77 0,75 1,02
1998 6,30 2,12 0,90 1.22
1999 7.52 253 1.07 1,46 |
2000 4,98 3,02 1,97 1.75 \

TOWIEM 9.66
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Puesto que hemos proyectado los beneficios por accion de Coca-Cola
desde ¢l ano 1988, podemos ver hasta qué punto nuestro andlisis posee
alguna validez comparindolo con los resultados reales que Coca-Cola de-
clard desde 1988 hasa 1996,

Compa.racicin_ de las proyecciones de los beneficios por accion de
Coca-Cola con los resultados reales

I ARo BeNeRICIOS PROVECTADOS  BENERICIOS REALES MARGEN DE ERROR
(dolures) {dolares)
| 19849 0,43 0,42 23%
1990 0,51 .51 0%
164] 0,61 0,61 0%
1942 0.72 0.72 0%
| 1993 0,87 0,84 3.5%
1994 1,04 0,99 5% '
1995 1,24 1,19 1% |

| 1996 1.48 1.40 5.4% \

Podemos ver que nuestro margen de error discurre entre el 0% y el
54% para nuestras preyecciones de ocho anos. No esul mal. Si Coca-Cola
puede mantener una rentabilidad del capital propio del 33.6% durante
doce anos a partir de 1988, podemos prever que la empresa estard gene-
rando cerca de 3,02 délares por accion en el ano 2000. ( Nota: Cuante mais
lejos se llegue, mas probable es que haya variacion entre los resultados
reales y los provectados.)

Para el afio 2000 Warren habrid acumulado unos ingresos por pagos de
dividendos después de impuestos equivalentes a 686 millones de délares
(dividendos totales de 7,04 délares por accion x 113,38 millones de accio-
nes — impuestos por ingresos en dividendos de aproximadamente el 14% =
686 millones de délares).

Asi, Warren también puede predecir que para el ano 2000 su inversion
en CocaClola le habra devuelto su inversion original de 592.401.000 dola-
res y todavia conservari las 113,38 millones de acciones como beneficio. Si
la empresa se cotiza a una tasa historicamente conservadora de quince ve-
ces nuestros beneficios proyectados de 3,02 dolares la accion, las 113,58
millones de acciones de Coca-Cola deberian valer unos 45,30 la accion (15
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% 3.02 = 45,30 ddélares), a 5.136 millones de délares (45.30 x 113,38 millones
de acciones = 5.136 millones de ddlares). No estd mal para un dia de traba-
Jo.

Naota: Cuando elija una relacion precio-bemeficros (P/B), es decir un PER, para
multiplicarla por los beneficios futuros frrovectados por accion, conseguird la mejor
perspectiva si realiza sus cilewdos con la relacion P/B promedio de los dltimos die
anas. Tambibn deberia walzzarios con la mayor y la menor de las wlaciones P/B de
los wiltimos diex anios para tener una mejor vision de por donde va a moverse. Pero
tenga cuidado: las acctones no siempre se colizan a la mayor de sus welaciones P/
B historicas, Ser extremadamente optimusta al utilizar una relacion P/B puede crear
proveceiones que leven al desastre. Manténgase con la relacion P/B anual media de
los ultimos diez anios, en especial i existe mucha diferencia entre la mayor ¥ la
menor. En caso de duda, elija un términoe medio,

Si proyectamos que los beneficios por accion de Coca-Cola en el ano
2000 seran 3,02 dolares, podemos esumar que el precio de mercado de las
acciones oscilara entre quince y veinticinco veces los beneficios por accion.
(Esto equivale a una relacion P/B de entre 15 v 25,) Esto quiere decir que
en el afio 2000 se prevé que las acciones se cotizarin a un precio entre
45,30 dolares (15 x 5,02 dolares = 45,30 dolares) v 75,50 dalares la accion
(25 x 3,02 délares = 75,50 délares). Sabemos que la inversion inicial de
Warren fue de 5,22 délares por accion.

Para determinar la tasa de rentabilidad compuesta anual para el perio-
do entre 1988 y el ano 2000, todo lo que tenemos que hacer es sacar la
calculadora e introducir un 12 en el niimero de anos (N), un 5,22 en ¢l
valor actual (PV) v un 45,30 o un 75,50 para el valor futuro (FV). Entonces
pulsamos la tecla de cilculo seguida de la de la tasa de interés (%i) v la
calculadora nos dard la tasa de rentabilidad compuesta anual, que en este
caso sera del 19,7% para un precio de mercado de 45,30 délares la accion
o bien del 24,.9% para un precio de mercado de 75,50 délares la accion.
Por tanto, Warren pudo prever una tasa de rentabilidad compuesta anual
de entre el 19.7% y el 24,9% para el periodo de 12 afos comprendido
entre 1988 v el ano 2000,

Puede realizar ajustes a estos cilculos para reflejar los dividendos que
Coca-Cola pago y cualquier impuesto que Warren tendria que pagar si ven-
diese las acciones en el 2000, Para hacerlos, tome los 45,30 délares v réste-
les la cantidad que Warren pagé por cada accién (los 5,22 délares no estdn
sujetos a impuestos). Esto da 40,08 délares, el beneficio real de Warren.
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Ahora hay que restarle los impuestos sobre sociedades del 35% de esta
ganancia, lo que nos deja con 26,05 délares, y anadirle los dividendos de
Coca-Cola que Warren habra acumulado durante los doce anos, que son
de 6,05 délares (7,04 - 14% = 6,05 dolares). Esto da unos beneficios des-
pués de impuestos de 32,10 délares (6,05 + 26,05 = 32,10 dolares), Ahora
se anaden de nuevo los 5,22 délares, lo que da unos ingresos totales des
pués de impuestos de la venta de 37,32 délares por accion (32,10 + 5,22 =
37,32 dolares).

Con una base de costes de 5,22 délares la acciéon y unos ingresos totales
después de impuestos de 37,32 ddélares, el beneficio womal después de im-
puestos seri de 32,10 dolares. Esto equivale a una tasa de renwbilidad com-
puesta anual después de impuestos del 17,8%. Por tanto, en el ano 2000, si
Coca-Cola se cotiza a quince veces los beneficios y Warren decide vender
las acciones, su 1asa de rentabilidad compuesta anual después de impues
tos serd del 17,8% para los doce afios entre 1988 y el ano 2000.

Se pueden realizar los mismos cilculos para una relacion P/B de 25
veces lo que equivale a un precio de mercado de 75,50 dilares la accion en
el ano 2000. Después de restar los impuestos y anadir los dividendos des-
pués de impuestos, se llega a unos ingresos totales de 51,73 délares, lo que
equivale a una tasa de rentabilidad compuesta anual del 22% para el perio-
do de doce anos. (Nota: Incluso aunque las acciones de Coca-Cola se coti-
zasen a tan salo nueve veces los beneficios en el ano 2000, 1a tasa de renta-
bilidad compuesta anual después de impuestos que Warren podria prever
atin seria del 14.4%.)

Ahora imaginese que yo le dijera que le quiero vender a la par unas
obligaciones no redimibles antes de doce anos de Coca-Cola que produ-
cen una tasa de rentabilidad anual libre de impuestos del 14,4% o, incluso
mejor, del 178%. ;Qué rmal del 22%? sYa se le hace la boca agua? :Qué
haria? Yo hipotecaria la granja, la casa, el coche y hasta los hijos para com-
prar todas las que pudiera. Pero puedo decirle que las probabilidades de
qque eso suceda son nulas.

Sin embargo, en 1988 usted podria haber comprado las acciones de
Coca-Cola v esencialmente habria obtenido una tasa de rentabilidad com-
puesta anual libre de impuestos de entre el 14.4% v ¢l 22%, ssempre que
hubiese conservado la inversién durante un periodo de doce anos. (Nota:
Como son las cosas, la Bolsa empezo a valorar las acciones de Coca-Cola en
1996 v 1997 a ratios precio-beneficios miaximos historicos de 40 o incluso



282 Buffetiologia

mas. Esto le ha permitido a Warren mostrar una mejor tasa de rentabilidad
compuesta anual de la que se obtiene en estas proyecciones para el perio-
do entre 1988 y 1997. Tenga presente que utilizar un ratio P/B maximo
histérico de 40 para realizar los cdlculos seria demasiado optimista. Utilice
el ratio P/B promedio de los vultimos diz anios.)

Lo que crea toda esta riqueza es la capacidad de Coca-Cola de tomar sus
beneficios no distribuidos v producir una tasa de rentabilidad del capital
de sus accionistas del 33,6%. Asi puede retener el 58% del 33,6%, que se
anade, libre de impuestos sobre la renta, a la base del capital propio de la
empresa. Y esto aplica un interés compuesto a los beneficios no distribui-
dos anadiéndolos a la base de capital de la que fueron creados.

Asi, senoras v senores, es como funciona la cb3i.

Aplicacion a la adquisicion de Warren de acciones
de Coca-Cola en 1994

El 8 de agosto de 1994 Warren compra 257.640 acciones mis de Coca-Caola
por 21,95 délares la accidon. Lo que Warren vio fueron unos beneficios por
accion de 0,99 délares que habian estado creciendo a una tasa anual de
entre el 17 v el 18% durante los iltimos diez afios ademis de una rentabi-
lidad del capital que durante los alumos cuauo anos habia superado ¢l
40%. Warren también vio un precio de mercado de las acciones que duran-
te los iiltimos siete anos se habia cotizado a un ratio P/B promedio de 21,

Supongamos que incluso con el aumento de la rentabilidad del capital
de Coca-Cola por encima del 40% Warren siguiera manteniendo su tabla
original de beneficios previstos creada para el periodo entre 1988 y el ano
2000 de la pagina 228. Supongamos también que quisiera conservar su ad-
quisicidn de 1994 tan s6lo hasta 1999, :Cual seria la tasa de rentabilidad que
podria esperar si vendiese su inversion en Coca-Cola de 1994 en 19997

La tabla indica que se prevé que los beneficios por accion en 1999 serdn
de 2,53 délares. St multiplicameos 2,53 por el ratio P/B promedio de 21,
obtendremos un precio de mercado previsto para 1999 de 53,13 dolares.
Pulse 21,95 en la tecla del PV, 53,13 en la del FV, 5 en la del nimero de
anos y obtendrd la tasa de rentabilidad compuesta anual prevista para
Warren, que es del 19,33%.
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Para ajustarla a los impuestos y a los dividendos, deberia anadir unos
dividendos después de impuestos de 3,86 délares a unos ingresos totales
después de impuestos por la venta de las acciones de 42,21 daélares, lo que
equivale a unos ingresos totales de 46.07 ddélares. Unos ingresos totales de
46,07 délares equivalen a una tasa de rentabilidad compuesta anual des-
pués de impuestos del 15,98%. Pulse 21,95 en PV, 46,07 en FV, 5 en el
numero de anos v obtendra la tasa de rentabilidad compuesta anual des-
pués de impuestos de Warren, que es del 15.98%. Por tanto Warren podia
prever en 1994 que si conservaba su inversion hasta 1999, ésta le produci-
ria una tasa de rentabilidad compuesta anual después de impuestos del
15,98%.

:No le interesa una tasa de rentabilidad compuesta anual libre de im-
puestos del 15.98%7 Recuerde que una obligacion del Estado tiene que presentar
una tasa dr ventabiidad antes de tmpusstos del 24,58 % para producir una tasa de
rentabilidad compuesta anual después de impuestos del 15,98 %. ;Ha visto alguna
obligacién del Estado que pague el 24,58%7? ;Y obligaciones societarias? Yo
no he visto ninguna. ;Ve entonces por qué Warren, cuando compra un
refresco, sigue pidiendo Coca-Cola? Las cosas si que van mejor con Coke,
mcluso su dinero.
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La accién/ obligacion con un cupon
en expansion

Warren tiene varias maneras de ver una inversion, y una de ellas es enten-
derla como una accién/obligacion con un cupon en expansion. Veamos
como funciona en ¢l caso de Coca-Cola. (Puede que se esté preguntando
de donde proviene el concepto de cupan. Las obligaciones solian entregar-
se con multitud de cupones adheridos. Se quitaba un cupén y se enviaba a
la empresa que habia entregado la obligacion, v ésta enviaba la tasa de
intereses fija que habia generado durante un cierto tempo. De esa forma
la empresa no tenia gue hacer un seguimiento de gquién poseia sus obliga-
ciones. Hoy dia, las obligaciones estan registradas en la empresa que las
entrega y su propietario recibe directamente sus pagos de intereses sin
hacer nada. En el mundo de Warren, las acciones/ obligaciones de ciertas
empresas poseen un cupon en expansion. Cada ano la accion/obligacion
te paga un poco mas, De ahi proviene el término accion/obligacion con
un cupon €n expansion. )

Recuerde lo que va hemos comentado: lo que pague por una accion
determina la tasa de rentabilidad que obtendrd. Cuando Warren adquiric
sus posiciones iniciales de Coca-Cola en 1988, la empresa tenia un valor
contable de 1.07 dalares por accion y unos beneficios de 0.36 délares por
accion. Si se pagaban 1,07 délares por una accion de Coca-Cola, se com-
praban a su valor neto v esto producia una tasa de rentabilidad inicial del
33.6% (0,36 / 1,07 = 33,6%). No obstante, Warren no pago 1,07 délares
por accitn, sino cerca de 5,22 délares, lo que significa que su tasa de renta-
bilidad inicial serfa de aproximadamente un 6,89% (0,36 / 522 = 6,89%),
muy por debajo del 33,6% al que Coca-Cola estaba incrememando su base
de capital en 1988.

De hecho, una tasa de renbilidad inicial del 65.89% no es tan maravi-
llosa. Pero Warren preveia que los beneficios por accion de Coca-Cola se-
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guirian creciendo v que eso provocaria un aumento anual de su tasa de
rentabilidad. Resulta atractivo, (verdad?; pues veamoslo mas de cerca.

Podemos explicar las finanzas de Coca-Cola desde muchos puntos de
vista, pero la clave esta en la rentabilidad del capital y en los beneficios no
distribuidos. En 1988 Warren ingresard 0,36 délares por su inversion origi-
nal de 5,22 délares, es decir, cerca de un 6,89% de su rentabilidad. Si Coca-
Cola retiene aproximadamente el 58% de esos 0,36 dolares. es decir. (.21
délares (0,36 x 0,58 = 0,21}, Coca-Cola habra reinvertido eficazmente en la
empresa 0,21 délares del capital de Warren. (Nota: el 42% restante, equiva-
lente a 0,15 dolares, se paga como dividendo.)

Por tanto, a comienzos de 1989, Warren habrd invertido en acciones de
Coca-Cola su inversion original de 1988 de 5,22 dolares la accion mis los
beneficios no distribuidos de 1988 (0,21 délares), es decir, un total de 5,43
dolares la accion (5,22 + 0,21 = 5,43 dolares).

A principios de 1989 la inversion total de Warren en Coca-Cola se prevé
que seri:

Inversion original de 1988 5,22 délares
Beneficios no distribuidos de 1988 + 0.21 délares
Inversién 1otal poraccion en 19589 543 dolares

Podemos estimar que en 1989 la parte original de 5,22 ddlares de los
5,48 que Warren ha invertide en Coca-Cola seguira generando 0,36 dola-
res, o un 6,89%. Pero, si Coca-Cola puede mantener una rentabilidad del
capital del 33,6%, podemos proyectar que en 1989 los 0,21 doélares de be-
neficios no distribuidos de 1988 produciran una tasa de rentabilidad del
33,6%. Por tanto los 0,21 ddlares por accién generarian 0,07 délares por
accion de nuevos beneficios en 1989 (0,21 x 0,336 = 0,07 ddlares). Esto
quicre decir que los beneficios provectados para 1989 serin de 0,43 déla-
res por accion (0,36 + 0,07 = 0,43 délares).

Warren estarda obteniendo una rentabilidad del 6,80%, o 0.86 délares,
sobre su inversion inicial de 5,22 délares por accién y una del 33.6%, 0 0,07
délares, sobre sus 0,21 délares de beneficios no distribuidos de 1988, Lo que
significa que en 1989 sus acciones de Coca-Cola producirdn 0.43 délares por
accion, es decir, una tasa de rentabilidad del 7,.9% sobre su inversion inicial
mais los beneficios no distribuidos de 5,43 dolares (0,43 / 5483 = 7.9%).
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Rentabilidad por accién del capital invertido y retenido
proyectada para 1 (en délares)

Inversidn inicial de 1988 522 x 680% = 0,36
Beneficios no distribuidas de 1988 +021 x 33.6% =007
Inversién total por accion en 1989 5.43 Beneficios por accidn 0,43

Tasa de rentabilidad del capital total invertido en 1989 beneficios por accion de
0.43 dalares / capital invertido y retenido de 5,43 dolares = rentabilidad del 7.9%.

El mismo andlisis puede aplicarse para 1990. Coca-Cola retendra el 58%
de sus beneficios de 0,48 délares por accion de 1989, es decir, aproximada-
mente 0,25 délares. Esto anadird 0,25 dolares a los 5,43 que Warren va
habrd invertido en Coca-Cola. Por tanto, su inversion en acciones de Coca-
Cola a principios de 1990 consistird en la inversion inicial de 1988 de 5,22
délares, mis los beneficios no distribuidos de 1988 de 0,21 délares v los
beneficios no distribuidos de 1989 de 0,25 délares, dando un total de 5,68
délares (5,22 + 0,21 + 0,25 = 5,68 dolares).

Inversion total por accién de Coca-Cola a principios de 1990

Inversiégn onginal de 1988 5.22 dolares
Beneficios no distribuidos de 1988 y de 1989 + 0,46 ddlares
Inversion total por accidn en 1990 5,68 délares

Podemos estimar que en 1990 la inversion original de 5,22 dolares de
Warren producird un 6,89%, o 0,36 délares por accion. Pero los beneficios
no distribuidos de 1988, 0,21 délares, y de 1989, 0,25 délares, produciran
ambos una tasa de rentabilidad del capital proyectado del 33,6 %. Estos 0,46 dola-
res por accion (0,21 + 0.25 = 0.46 dolares) de beneficios no distribuidos de
1988 vy 1989 produciran unos beneficios de 0,15 dolares por accién en 1990
(0,46 x 0,336 = 0,15 ddlares). Por tanto, se prevé que los beneficios totales
de 1990 serdn de 0.51 délares por accion (0,36 + 0,15 = 0,51 délares). Lo
que significa que la rentbilidad provectada del capital invertido vy reteni-
do de 5,68 délares por accion serd de 0,51 ddlares por accion. Esto equiva-
le a una tasa de rentabilidad de su inversion inicial mas los beneficios no
distribuidos de 1988 v de 1989 del 8,9% (0,51 / 5.68 = B9%).
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Rentabilidad por accién del capital invertido y retenido
proyectada para 1990 (en dalares)

Inversion inicial de 1988 5,22 x 6,80% = (.36
Beneficios no distribuidos de 1988 v 1989 + 0.46 x 83.6% = 0,15
Inversion total por accion en 1990 5,68 Beneficios por accion 0,51

Tisa de rentabilidad del capil ol invertido.en 199(0: beneficios por accitn de
0,51 dolares / capital invertido v retenido de 5,68 dolares = rentabilidad del 8,9%.

Estoy segura de que se habri fijado en la tasa de renmabilidad creciente,
pero lo que realmente quiero que vea aqui es que la inversion inicial en
Coca-Cola de Warren estid fija en una tasa de rentahilidad del 6,89%, pero
los beneficios no distribuidos pueden generar libremente un 33,6%. Mire-
lo como si comprase una accién/obligacién de Coca-Cola que produjese
una rentabilidad del 6,89% v que cada vez que recibiese un cheque como
pago de intereses pudiese reinvertirlo en acciones/obligaciones de Coca-
Cola que produjesen una rentabilidad compuesta anual del 33, 6% . Laxinica
condicion para poder conseguir esta rentabilidad del 33.6% es comprar
primero las acciones/obligaciones de Coca-Cola que producen sélo un
6,89%.

Se paga un precio elevado para entrar, pero una vez dentro todo es
recibir dinero: y cudnto mds tiempo uno se queda. mas recibe.
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Utilizar la tasa de crecimiento anual
de los beneficios por accion
para predecir el valor futuro

de una accion

Es posible predecir el valor futuro de una accion utilizando la tasa de creci-
miento anual de los beneficios por accién. Mediante la tasa de crecimiento
anual de los beneficios por accion podemos prever los beneficios por ac-
cion futuros v posteriormente el precio de las acciones. Si conocemos ¢l
precio funuro de las acciones podemos calcular la tasa de rentabilidad com-
puesta anual que la inversion nos proporcionara.

Para explicarlo quiero hacer uso del ejemplo de Capital Cines. Capital
Cites uvo un crecimiento muy firme de los beneficios por accion durante
el periodo de diez afios entre 1970 y 1980. Vamos a proyectar los beneficios
por accion desde 1980 hasta diez anos mis tarde, en 1990, Después estima-
remos un margen de precios a los que las acciones de Capital Cities se
cotizaran en 1990, A conunuacion calcularemos la tasa de rentabilidad com-
puesta anual que se habria obtenido comprando una accion de Capital
Cities en 1980 y vendiéndola en 1990. (Nota: Todos los precios de acciones
y de los beneficios por accion de Capital Cities reflejan un fraccionamiento
de una accion en diez producido en 1994).

Proyectar los beneficios por accion futuros de Capital Cities
para 1990 -

Desde 1970 hasta 1980 los ingresos netos por accion de Capital Cities cre-
cieron de 0,08 a 0,53 ddlares, 0 a una tasa de rentabilidad compuesta anual
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aproximada del 20%. Si proyectisemos los beneficios por accion de Capi-
tal Cities diez afos mas tarde a partir de 1980 (para 1990) utilizando la tasa
de crecimiento del 20%, obtendriamos unos beneficios previstos por ac-
cion de 3,28 délares en 1990. PV = 0,53, N = 10, %i= 20. Pulse la tecla de
cdlculo y la tecla del valor futuro (FV) y obtendrd 3,28. Esto quiere decir
que podemos proyectar que en 1990 Capital Cities tendrd unos beneficios
por accion de 3,28 doélares.

Proyectar el precio de mercado de las acciones de Capital
Cities en 1990

Una consulta de los ratios precio/beneficios de Capital Cities durante el
periodo entre 1970 y 1980 indica que las acciones se cotizaron a un precio
entre nueve y veinticineo veces los beneficios. Supongamos el peor caso vy,
siendo tan conservadores como el viejo Ronald Reagan, tomemos el peor
ratio P/B (nueve veces los beneficios) para evaluar los beneficios por ac-
cion de Capital Cities en 1990. De esta forma, nuestros beneficios proyecta-
dos para 1990 de 3,28 dolares la accion equivalen a un precio de mercado
proyectado para 1990 de 26,52 dolares la accion (3,28 x 9 = 29,52 délares).

Proyectar la tasa de rentabilidad compuesta anual que
se habria obtenido comprando una accion de Capital Cities
en 1980 y vendiéndola en 1990

Hojeando el Wall Street_Journal se puede ver que las acciones de Capital
Cities se podian comprar en 1980 por 5 ddlares la accion. Saque la calcula-
dorayteclee PV =5, FV=29,52, N = 10. Pulse la tecla de cilculo y la del tipo
de interés (%i) y obtendra la tasa de rentabilidad compuesta anual, que es
del 19.4%. Esto significa que si usted hubiese gastado 5 délares por una
accion de Capital Cities én 1980 podria haber esperado una tasa de renta-
bilidad compuesta anual del 19,4% para los diez anos siguientes.

Como estamos utilizando datos del pasado para este ejemplo de Capital
Cities, veamos lo que le sucedio realmente a la inversion de 5 dalares que
realizamos en 1980, En 1990 la empresa obtuve unos beneficios de 2,77
ddlares por accion, comparados con los 3,28 estimados (de acuerdo, no se
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trata de una ciencia exacta). Las acciones se cotizaron en 1990 en un mar-
gen de precios entre 38 v 63 délares, comparado con nuestra esumacion
de 29,52 dolares por accion, Supongamos que usted vendiese sus acciones
en 1990 por 38 ddlares la accion. Para calcular la tasa de renmbilidad com-
puesta anual de la inversion de 5 délares que realizé en 1980, teclee PV =5,
FV =38, N = 10. Pulse la tecla de cdlculo y Ia tecla %i y obtendrd un 22, 4%;
por tanto la tasa de renmbilidad compuesta anual antes de impuestos para
el periodo de diez anos entre 1980 y 1990 seri del 22,4%. Si vendiese sus
acciones a 63 ddlares la accién, su tasa de rentabilidad compuesta anual
antes de impuestos seria del 28,8% para el mismo periodo de diez anos.

Asi pues, en el caso de Capital Cities, el mercado bursitil valoré las ac-
ciones a un precio muy superior al previsto y, como consecuencia,
incrementd su fortuna por encima de las expectativas.

En caso de que se lo esté preguntando, si usted hubiese invertido 100.000
délares en Capital Cities a 5 dolares la accion en 1980, se habrian compues-
1o anualmente al 22,4% y habrian crecido hasta valer aproximadamente
754.769.21 dolares en 19940,

Hay que entender que Warren no calcula un valor concreto de las accio-
nes, como creen muchos de sus observadores. Warren no dice que Capital
Cities vale X por accién y que se puede comprar por la mitad de X, como
solia decir Graham. Warren, en cambio, dice: «5i yo pago X por accion de
Capital Cities, dada la realidad econémica de la empresa, jcuil es la tasa de
rentabilidad compuesta anual que puedo esperar que me produzca duran-
te diez anos?» Una vez determinada esta tasa, Warren la compara con la de
otras posibles inversiones y con la minima que €l exige a cualquier inver-
sidn para compensar y superar los efectos de la inflacién.

De esta manera Warren puede comprar acciones y no preocuparse lo
mas minimo por cudnto las valora Wall Street. Warren sabe aproximada-
mente cudl serd su tasa de rentabilidad compuesta anual a largo plazo.
También sabe que a la larga el mercado valorara la empresa y reflejard este
aumento del valor neto de la misma.

Si Warren comprase desde el punto de vista grahamiano, y si las accio-
nes de una empresa tuviesen un valor de 10 délares la accion y se las pudie-
se comprar por 5 ddlares, las tendria que vender en cuanto ¢l mercado
valorase la empresa a 10 dolares por accion. Si éste fuera el caso, Warren
tendria que pegarse cada dia al Wall Street Journal y mirar a qué precio valo-
ra las acciones el mercado .
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Como puede una empresa
aumentar la fortuna de sus
accionistas recomprando
SUS propias acciones

Comparando ahora nuestras proyecciones del valor del capital por ac-
cion de Coca-Cola desde 1988 hasta 1993, segun la tabla del capitulo 37,
con los valores reales que Coca-Cola declard, podemos ver lo siguiente:

Axo VALOR DEL CAMTAL VALUR DEL CAPITAL |
POR ACCION PROVECTADO (délares) POR ALCION REAL (dilares)
1989 1,28 1,18
| GG 1.53 1.41 |
1991 1.83 1,67
1902 218 1.49 |
1994 2 60 1,77

Se puede observar claramente una discrepancia considerable entre nues-
tras proyecciones para los valores del capital por accion y los valores reales
que se produjeron, :Fueron imprecisas nuestras proyecciones? Un examen
imdica que fueron extremadamente precisas,

ANO BENEFICIOS FROVECTADOS  BENEKICIOS REALES  MARGEN DE ERROR |
{en dolares) {en dolares) !
| 1988 0.43 0.43 2.9%
1900 0,51 0,51 0%
198] 06l 0,61 D%
1492 0,72 0,72 0%

[ 1893 0.87 0,84 3.5%




o Buffettologia

Lo que sucede aqui es que la Coca-Cola Company ha estado gastando
su base de capital para rescatar acciones del mercado. De hecho, desde
1984 hasta el fin de 1993, Coca-Cola dedicé cerca de 5.800 millones de
délares de su capital a la recompra de sus acciones. Desde 1984 hasta fina-
les de 1993 Coca-Cola logré reducir el niimero de acciones ordinarias en
circulacién de cerca de 3.174 millones en 1984 a cerca de 2.604 millones a
finales de 1993, Esto representa una reduccién de aproximadamente 570
millones de acciones, o un 21% de todas las acciones que la empresa tenia
en circulacion en 1984,

Si uno tiene en cuenta que Coca-Cola poseia 3.174 millones de acciones
en 1984 y que invirtié 5.800 millones de délares del capital de sus accionis-
tas durante los nueve anos siguientes en la recompra de sus acciones, se
puede decir que Coca-Cola gast6 cerca de 1,82 délares por accion del capi-
tal de sus accionistas para recomprar acciones (5.800 millones / 3.174 mi-
llones de acciones en circulacion en 1984 = 1,82 délares por accién).

En 1993, Coca-Cola declard unos beneficios netos totales de cerca de 2.176
millones de ddélares. Si se dividen estos beneficios de 1993 por el numero total
de acciones en circulacion en 1993, que era de 2,604 millones de acciones, se
obtiene un wotal de beneficios por accion de 0,84 dolares, Esto quiere decir
que en 1998, con 2.604 millones de acciones en circulacion y con unos bene.
ficios netos de 2,176 millones de délares, la empresa obtuvo unos beneficios
por accién de 0,84 délares (beneficios netos totales de 2,176 millones de dola-

res / 2.604 millones de acciones en circulacién = 0,84 délares por accion).

Ahora fijese en esto: si a finales de 1993 hubiesen habido tantas accio-
nes en circulacion como eén 1984, es decir, cerca de 3.174 millones de ac-
ciones, con unos beneficios netos en 1998 de 2,176 millones de délares, la
empresa habria declarado en 1993 unos beneficios por accion de 0,68 do-
lares (beneficios netos totales de 2,176 millones de délares / 3.174 millo-
nes de acciones en circulacion = 0,68 délares por accion).

Esto quiere decir que los 1,82 délares por accién de capital de los accio-
nistas que Coca-Cola dedicd a la recompra de sus acciones entre 1984 y
1993 provocaron un aumento de los beneficios por accién de 0,16 délares
(beneficios por accion en 1993 con la recompra de acciones de 0,84 déla-
res = beneficios por accion en 1993 sin la recompra de acciones de 0.68
dolares = 0,16 délares).

Coca-Cola, basandose en 5,174 millones de acciones en circulacion en
1983, gasté cerca de 1,82 délares por accion para provocar un incremento
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de los beneficios por accion de 0,16 délares. Esto equivale a una rasa aproxi-
mada de rentabilidad del 8,7% (0,16 / 1,82 =8,7%). No parece muy mara-
villosa, sverdad? En realidad, lo que parece ser un uso marginal del capital
de Coca-Cola es un movimiento brillante desde el punto de vista econémi-
o si se tiené en cuenta como interpreta el mercado bursatil este aumento
de 0,16 dolares de los beneficios por accion,

En 1993, el mercado valoraba las acciones de Coca-Cola a veinricinco
veces los beneficios por accién. Esto quiere decir que un aumento de 0,16
délares en los beneficios por accién provocd un incremento de 4 délares
del valor de mercado de las acciones. Veamos como funciona.

En 1993 sin la recompra de acciones beneficios netos totales en 1993 de
2.176 millones de doélares / 3.174 millones de acciones en circulacion
= beneficios por accion de 0,68 délares en 1993, Si multiplicamos los 0,68
délares por un ravo P/B de 25 obtenemos un precio de mercado de 17
ddlares por accion (0,68 x 25 = 17 délares).

En 1993 con la wcompra de acciones: beneficios netos totales en 1993 de
2,176 millones de délares / 2.604 millones de acciones en circulacién
= beneficios por accion de 0.84 dolares en 1993, Si multiplicx.mm los (.84
délares por un ratio P/B de 25 obtenemos un precio de mercado de 21
délares por accion (0,84 x 25 = 2] délares).

La diferencia entre ambos es de 4 ddélares (21 - 17 = 4 délares).

Recuerde que Coca-Cola gastd solo 1,87 délares por accion del capital
de sus accionistas para recomprar acciones. Por tanto, los 1,87 ddélares por
accion produjeron un aumento de 4 délares en el precio de mercado de
las acciones de Coca-Cola. Dedicando capital de la empresa a la recompra
de acciones, Coca-Cola consiguid reducir eficazmente tanto su base de ca-
pital como el nimero total de acciones en circulacion. Aungue esto no
afecta a los beneficios totales, si incrementa los beneficios por accién, puesto
que el namero de acciones decrece. La tarta sigue igual de grande. Las
porciones se han hecho mis grandes porque hay menos cortes,

Por otra parte, como la base de capital ha disminuido, la rentabilidad del
capital también se ve incrementada. (Recuerde que la rentabilidad del capi-
tal se calcula dividiendo los beneficios netos por el valor del capital. Se pue-
de aumentar la tasa de rentabilidad del capital incrementando los benefi-
cios netos o bien disminuyendo la canudad de capital de la empresa).
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La idea basica en este caso es que Coca-Cola dedicod 187 délares por
accion del capital de sus accionistas a la recompra de sus acciones, lo que
provoco un incremento de los beneficios por accion de 0,16 délares, que a
su vez hizo aumentar el precio de mercado de las acciones de la empresa
en 4 dolares, Se duplica el dinero v ademas se obtiene una parte mayor de
la tarta,

Como los beneficios netos wotales van incrementindose con el tempo,
la reduccion del nimero de acciones en circulacion provocari un incre-
mento todavia mayor del valor de mercado de las acciones. Supongamos,
por ¢jemplo, que en diez anos, en el ano 2003, los beneficios netos totales
de Coca-Cola se han incrementado a una tasa anual del 15%, pasando de
2.176 millones de délares en 1993 a 8.403 millones en el 2003, Hagamos
ahora los cilculos por accion de Coca-Cola en ¢l 2003 como si la empresa
todavia tuviese el nimero de acciones en circulacién que poseia en 1984,
es decir, 3.174 millones de acciones. Hagamos también los cdlculos con tan
solo 2,604 millones de acciones para reflejar las recompras producidas en-
tre 1984 v 1993,

En el 2003 sin la recompra de acciones: beneficios netos totales de 8,403
millones de délares / 3.174 millones de acciones en circulacion = benefi-
cios por accion de 2,65 délares en el 2008, Si multiplicamos los 2,65 ddla-
res por un ratio P/B de 25 obtenemos un precio de mercado de 66,25
délares por accion (2,65 x 25 = 66,25 dolares).

En el 2003 con la recompra de acciones: beneficios netos totales de 8,403
millones de délares / 2.604 millones de acciones en circulacion = benefi-
cios por accion de 3,23 dolares en ¢l 2003, Si multplicamos los 3,23 déla-
res por un ratio P/B de 25 obtenemos un precio de mercado de 80,75
dolares por accion (3,23 x 25 = 80,75 ddlares).

La diferencia entre ambos precios es de 14.50 délares (80,75 — 66,25 =
14,50 dolares),

En el ano 2003, sin la recompra de acciones, los beneficios por accion
seridn de 2,65 délares aproximadamente, lo que equivale a un precio de
mercado de 66,25 dolares por accién. Pero con la recompra de acciones
los beneficios por accion en el 2003 serdn de 3,23 dolares, 1o que equivale
4 un precio de mercado de 80,75 délares por accion. Esto significa que los
1,87 dolares por accion de capital propio que Coca-Cola gasto entre 1984 ¢
1998 para recomprar acciones producirdn, en este caso hipotético, un in-
cremento de 14,50 délares en el precio de mercado de las acciones en el
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ano 2003, En este caso los accionistas obtendrian una tasa de rentabilidad
compuesta anual de su capital de cerca del 15%.

Si Coca-Cola hubiese pagado via dividendos los 5800 millones de déla-
res que dedicé a la recompra de sus acciones, las accionistas tendrian que
haber pagado impuestos sobre dicha renta. Estos impuestos habrian redu-
cido sus ingresos hasta los 4.000 millones de délares, aproximadamenie, o
1,26 dolares por accién.

Asi pues, la eleccion que usted, como inversor, tiene que hacer es: ;quiere
tener los 1,26 ddlares en su bolsillo o prefiere que Coca-Cola invierta ese
dinero en la ampliacion dé su porcién de la tarta de Coca-Cola? Si deja que
Coca-Cola retenga esos 1,26 délares, la empresa los puede dedicar a la
recompra de sus acciones, lo que incrementard los beneficios por accidn y
a su vez el valor de sus acciones.

Desde que Warren entrd a formar parte de Coca-Colay de su consejo de
administracidn, la empresa se ha convertido en compradora agresiva de
sus propias acciones. En este mismo periodo el mercado bursdril ha
incrementado su valoracion de la empresa pasando de un ratio de precio/
beneficios de 18 en 1988 a uno de 40 en 1997. Al mercado bursitil le en-
cantan los grandes aumentos en beneficios por accidn v las tasas de renta-
bilidad sobre capaitales propios. Para Warren, el programa de recompra
de acciones de Coca-Cola ha hecho de algo bueno, algo todavia mejor.
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Como determinar
s1 los beneficios por accion
estan incrementandose debido
a una recompra de acciones

Ya hemos explicado c6mo determinar la tasa de crecimiento compuesto
anual de los beneficios por accién durante un cierto nimero de anos. Tam-
bién hemos comentado como puede una empresa aumentar la tasa de
crecimiento compuesto anual de los beneficios por accidn reduciendo el
nimero de acciones existentes. Pero cuando se analiza un valor hay que
saber qué es lo que estd provocando cualquier aumento de los beneficios
por accion, ¢Es el motor economico de la empresa el que estd creando este
aumento? ;O es la manipulacion de la mecanica financiera? ;:Es una com-
hinacion de ambas cosas?

La forma de descubririo es comparar la tasa de crecimiento compuesto
anual de los beneficios netos de la empresa con la tasa de crecimiento
compuesto anual de los beneficios por accion. Recuerde que la cifra de
beneficios por accion se obtiene de dividir los beneficios netos de la em-
presa por el nimero de acciones de la empresa en circulacion,

Asi, en 1986 Ja Washington Post Company tenia unos beneficios netos
totales de 100.2 millones de dalares. Dividiéndolos por el total de acciones
en circulacion, que era de 12,83 millones, se obtienen unos beneficios por
accion de 7,80 dolares. Si redujésemos ¢l numero de acciones en circula-
cion a 10 millones, los beneficios por accion que se obtendrian ascende-
rian hasta 10,02 délares. Disminuya el nimero de acciones y los beneficios
por aceion subiran. Incremente el nimero de acciones y los beneficios por
accion descenderdn.
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Es un truco sencillo y es una de las maneras que tiene la direccion de
una empresa para utilizar eficazmente el capital con ¢l fin de incrementar
la riqueza de sus accionistas. Pero también puede ocultar unos resultados
mediocres.

Supongamos que en 1980 la Empresa X tuviese unos beneficios netos
de 100 millones de délares y 10 millones de acciones en circulacion, lo que
equivale a unos beneficios por accion de 10 délares (100 millones de déla-
res / 10 millones = 10 délares). Supongamos ahora que en 1990 la empre-
sa declarase unos beneficios netos de 75 millones de délares v que wviese
5 millones de acciones en circulacién, lo que equivale a unos beneficios
por accién de 15 délares.

Por tanto, aunque la Empresa X hubiese tenido un descenso real de los
beneficios netos durante ¢l periodo de diez anos comprendido entre 1980
y 1990 (de 100 millones a 75 millones de délares), la empresa habria decla-
rado un aumento de los beneficios por accion de 10 ddélares en 1980 a 15
délares por accion en 1990,

Esto significaria que la Empresa X habria tenido un aumento del 4,13%
en los beneficios por accién. Sin embargo, los beneficios netos de la em-
presa habrian presentado unas pérdidas del 2,83%. Los directivos, que son
demonios creativos, utilizan esta técnica para mantener a sus accionistas
satsfechos. ;Oiga, los beneficios por accion aumentaron un 4,13% el ano
pasado! [No esti nada mal! Ahora vivase de nuevo a ver la tele y déjenos en
paz.

Debe pensar que estoy bromeando, sverdad? Nadie seria tan tonto como
para no comprobar los beneficios netos frente a los beneficios por accion.
Sé que usted probablemente habri estado en Disneyland pero, sha estado
alguna vez en Wall Street?

Ravtheon, los fabricantes de los misiles Patriot, como cientificos inteli-
gentes que son, lograron hacer crecer sus beneficios por accion desde 1985
hasta 1995 a una tasa compuesta anual del 11,2%, lo cual esti muy bien. La
direecion puede presentar grificos a sus accionistas y senalarles con orgu-
llo un incremento en los beneficios por accion de 2,30 délares la accion en
1985 hasta 6,65 dolares la accion en 1995, (Hurra por ellos! Pero en reali-
dad los beneficios netos de Ravtheon crecieron a una tasa anual de tan
solo el 7,8%. En caso de que se lo esté preguntando, una asa del 7,8% no
permite ninghin entusiasmo; sélo estd ligeramente por encima de la inflis-
cidn. La razon por la que los beneficios por accion crecieron de forma tan
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espectacular es que Raytheon redujo el nimero de acciones existentes en
un 25%, pasando de 155 millones en 1985 a 117 millones en 1995,

La recompra de acciones propias no solo puede ocultar resultados me-
diocres en cuanto a beneficios totales; también puede acentuar actuacio-
nes espectaculares. Desde 1985 hasta 1995, la Coca-Cola Company declard
un crecimiento compuesto anual de los beneficios por accion del 19,5%,
que es fantdstico. Los beneficios netos totales de la empresa durante ese
mismo periodo crecieron a una tasa compuesta anual del 15,2%, que tam-
bién es espectacular. Coca-Cola ha logrado una wsa crecimiento de los
beneficios totales impresionante, pero el crecimiento de los beneficios por
accion ha experimentado un empuje adicional gracias a la disminucion
del niimero de acciones existentes, que paso de 3.087 millones en 1985 a
2,475 millones en 1995,

Philip Morris Company declaré de que sus beneficios netos totales cre-
cieron a una tasa compuesta anual del 16% en el periodo entre 1985 y
1995. Sus beneficios por acciim, no obstante, lo hicieron a una tasa del 18,35%,
que es fanudstico. Esto fue debido en gran parte a que Philip Morns redujo
el niimero de acciones que tenia en el mercado en un 13%, de 954 millo-
nes en 1985 a 823 millones en 1995,

Aveces las necesidades de capital de una empresa son tan extremas que
en lugar de recomprar sus propias acciones, fiene que emitir mas. Esto
crea mas acciones en circulacion y hace disminuir la tasa de crecimiento de
los beneficios por accidn. Asi como un descenso del namero de acciones
existentes no afecta al crecimiento de los beneficios totles de la empresa,
tampoco lo hace un aumento. General Motors es un magnifico ejemplo de
esta situacion.

Desde 1985 hasta 1995, GM declaré una wasa de crecimiento anual de
sus beneficios netos del 4.82%. Pero sus beneficios por accion crecieron
tan sdélo al 2,68% anual. La causa fue que GM incrementé el niimero de
acciones en circulacion de 682 millones en 1985 a 755 millones en 1995,
Este es un buen indicador de que el aumento de los beneficios de GM fue
debido mds a un aumento de su base de capital que al motor econémico
de la empresa.

Los bancos son especialistias en estas situaciones, Crecen no porque wen-
gan un negocio espectacular que genere toneladas de dinero, sino porque
poseen grandes inversores que invierten mias v mas dinero en ellos. Norwest,
el déaimotercer banco mas grande de los Estados Unidos, declard en el
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periodo entre 1985 y 1995 una tasa de crecimiento compuesto anual de los
beneficios por accion del 21% y una tasa de crecimiento compuesto anual
de los beneficios netos otales del 28%., Sus acciones en circulacion duran-
te este periodo aumentaron de 178 millones en 1985 a 325 millones en
1995. Lo que Norwest hace es imprimir nuevos certificados de acciones e
intercambiarlos por otes bancos. Si Norwest obtiene un buen valor por
sus acciones, los nuevos bancos anadirin valor a Norwest, lo que hard in-
crementar sus beneficios por accion,
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Como medir la capacidad
de la direccion de utilizar
los beneficios restringidos

Cuando una empresa obtiene unos beneficios, tiene que decidir qué hacer
con ellos. Por norma general, una parte de los heneficios tiene que desti-
narse a reponer el inmovilizado que produjo estos beneficios. Para Warren,
éstws son beneficios restringidos.

Un ejemplo de beneficios restringidos seria que la Empresa A wviese
en 1992 unos beneficios de 1 millén de ddlares pero que previera que en
1993 tendria que sustitir un generador de su fibrica principal con un
coste de 400,000 dolares. Por tanto, en 1993 tendria que conseguir 400.000
dalares o se quedaria sin negocio. Si en 1993 la empresa no tuviese 400,000
délares ahorrados en una cuenta bancaria, tendria que recaudarlos de al-
guna forma. Pero si en 1992 la Empresa A obtuvo unos beneficios de 1
millon de dolares, cuando ¢l equipo directivo decidiese qué hacer con este
millon, tomaria la decision de dedicar 400.000 délares de este millon a la
adquisicion del nuevo generador en 1993,

Esto quiere decir que 400.000 délares del millon de délares de benefi-
cios de la Empresa A serfan restringidos. Por tanto, del millon de délares
que la Empresa A habria generado en 1992, 400.000 délares serian restrin-
gidos y destinados a la compra de un nuevo generador en 1993 mientras
que los 600.000 restantes podrian ser pagados como dividendos a los accio-
nistas 0 bien destinados a otros propésitos de la empresa.

Son estos 600.000 délares de beneficios no restringidos los que intere-
san a Warren. Lo que la direccién de la Empresa A haga con ellos determi-
nard si el valor para los accionistas crece o decrece.

Warren opina que los directivos deberian ualizar los beneficios no res-
tringidos para ofrecer a los accionistas el maximo valor posible.
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La direccion de la Empresa A puede escoger entre pagar los beneficios no
restringidos a sus accionistas en forma de dividendos o retenerlos y destinar-
los a la recompra de acciones o a la adquisicién de owas empresas.

Warren esta convencido de que la direccion sélo deberia retener los
heneficios no restringidos en caso de que pudiese obtener una mayor tasa
de rentabilidad de ese dinero que la que podrian obtener los accionisias
por su cuenia.

Supongamos que la direccién de la Empresa A es capaz de utilizar los
600.000 délares de beneficios no restnngidos de forma que le produzean a
la empresa una rentabilidad anual del 15%, Puede que, sin embargo, los
accionistas no sean capaces de hacerlo tan bien si se les entregan los 600.00(0
délares. En ese caso tendria mas sentido que la Empresa A retuviese los
beneficios no restringidos en lugar de entregarlos via dividendos. (Este
ejemplo ignora los efectos de la tributacion por simplicidad.) Warren cree
que una empresa deberia retener los beneficios no restringidos sélo si es
razonable prever que la direccion sera capaz de lograr una mejor rentabili-
dad invirtiendo ese capital que la que conseguirian los accionistas.

Si sucede lo contrario, es decir, si los accionistas pueden conseguir una
rentabilidad del 15% y la direccidn de la Empresa A sélo puede reinvertir
los beneficios a una msa del 5%, tendria mds sentido pagar los beneficios
no restringidos a los accionistas en forma de dividendos.

Nuestro problema como inversores es que resulta complicado derermi-
nar si el equipo directivo de una empresa esta realizando un buen trabajo
asignando los beneficios no restringidos. Esto sucede porque una empresa
con una economia excepcional que genere toneladas de dinero puede
ocultar en su camino errores cometdos por la direccion ala hora de asig-
nar capital. Como va hemos comentado, una empresa magnifica puede ser
tan fuerte que hasta oculte una direccion incapaz.

La inflacién también colabora a esconder la acmacion de la direccion,
incrementando el nivel de beneficios de la empresa bisica aungue las uni-
dades vendidas se mantengan iguales. Un incremento del 10% en el nivel
de precios puede significar un incremento del 10% en los precios de los
productos de la empresa y un incremento del 10% en los beneficios. Si la
empresa basica requiere muy pocas inversiones de reposicion, puede que
este aumento de los beneficios provocado por la inflacion sea
malinterpretado y atribuido erréneamente a la capacidad de la direccion
para asignar los beneficios no restringidos.
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Aqui esti el problema. :Como podemos, como inversores, medir la ca-
pacidad de una empresa y de su equipo directiva de asignar de forma ren-
table los beneficios no restringidos?

Existe una forma matemitica sencilla de medir la actuacién de la direc-
cion. Es simple en anto que la empresa basica y la inflacion pueden hacer
que el resultado final s6lo consista en una mera aproximacion de lo que
realmente estd sucediendo. Aun asi, la necesidad es ¢l origen de toda in-
vencion, y nuestra necesidad de alguna medida de la actuacion es conside-
rable. Asi que, mientras los modelos de contabilidad v los informes no
cambien y permitan un amilisis mads detallado, seguiremos estancados con
una pobre estimacion de la actuacion de la direccidn.

Lo que haremos es tomar los beneficios no distribuidos por accion de una
empresq durante un cierto periodao de tiempo y los compararemoes con cualguier au-
mento de los beneficios por accidn registrado durante ese periodo,

Veamos algunoy ejemplos para tener una idea mads clara de como fun-
ciona,

En 1983 Coca-Cola generd 0,17 délares por accion. Esto quiere decir
que todo ¢l capital invertido en Coca-Cola hasta finales de 1983 produjo a
sus propietarios 0,17 dolares por accidn en 1983, Ahora bien, entre finales
de 1983 v finales de 1993, Coca-Cola tuvo unos beneficios totales para este
periodo de diez anos de 4,44 délares por accion. De esos 4,44 dolares,
Coca-Cola pagé en forma de dividendos entre 1983 y 1993 un oral de 1,89
dolares por accidn. Esto quiere decir que para el periodo de diez anos
comprendido enwe 1983 v 19493, Coca-Cola mivo unos beneficios no distri-
buidos de 2,55 dolares por accion (4,44 - 1,89 = 2 55 délares).

Por tanto, entre finales de 1983 v finales de 1993, Coca-Cola obtuvo un
wotal de 4,44 dolares por accion en beneficios, pagd como dividendos un
total de 1,89 ddlares por accion y retuvo para su base de capital un total de
2.55 ddlares por accion.

Entre 1983 y 1993 los beneficios por accion de Coca-Cola crecieron de
0,17 a 0.84 dolares por accion. Podemos atribuir los 0,17 délares de bene-
ficios de Coca-Cola en 1983 a todo el capital invertido en la empresa hasta
entonces. Y podemos decir también que el aumento de 0,17 délares por
accion a 0,84 dolares por accion fue debido al buen trabajo de la direceidn
de Coca-Cola a la hora de utilizar los 2,55 dolares de beneficios no distri-
buidos por la empresa entre 1983 y 1993,
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Si restamos los 0,17 délares de beneficios por accion en 1985 de los 0,84
délares de beneficios por accidn en 1993 vemos que la diferencia es de
0,67 dolares. Por tanto podemos defender que los 2,55 délares por accién
que fueron retenidos entre 1983 y 1993 produjeron unos ingresos adicio-
nales de 0,67 délares en 1993, Esto significa que los 2,55 délares de benefi-
cios no distribuidos produjeron 0,67 dolares por accion en 1993, o una
rentabilidad total del 26,2% (0,67 / 2,55 = 26,2%).

Por tanto, podemos decir que la direccion de Coca-Cola consiguié en
1998 una rentabilidad del 26,2% de los 2,55 délares por accion de capital
propio retenmdo entre 1983 y 1993,

Comparemos ahora esta situacion con la de una empresa como Gene-
ral Motors, que tuvo unos beneficios por accion totales entre 1983 v 1993
de 37,67 délares, de los cuales 22,18 délares fueron entregados en forma
de dividendos y 15,49 délares fueron retenidos por la empresa. Los bene-
ficios por accion de General Motors, sin embargo, disminuveron de 5,92
délares en 1983 a 2,13 délares en 1993, La direccion de General Motors
retuvo 15,49 dolares por accion de los beneficios de los accionistas y los
utilizd de tal forma que los beneficios por accién se redujeron. Esto hace
plantearse dudas acerca de la economia subyacente de la empresa de
automocion.

Si realiziisemos los cilculos para General Motors hasta 1995, cuando
obtuvo 7,28 ddlares por accién, veriamos que desde 1983 hasta 1995 Ia
empresa retuvo cerca de 26,27 dalares de los beneficios de los accionistas ¢
incremento los beneficios por accion de 5,92 délares en 1988 a 7,28 déla-
res en 1995. Esto significa que General Motors retuvo 26,27 délares por
accion de los beneficios de sus accionistas y con eso logré un incremento
de los beneficios por accién de 1,36 ddélares (7,28 = 5,92 = 1,36 dilares).
Por manto, podemos decir que los 26,27 dolares por accién que fueron
retenidos entre 1983 y 1995 produjeron unos ingresos adicionales de 1,36
délares en 1995, Podemos decir que los 26,27 délares de beneficios no
distribuidos generaron 1,36 délares en 1995, dando como resultado una
tasa de rentabilidad del 5.1% (1.36 / 26,27 = 5.1%,).

Cray Research, que fabrica grandes ordenadores, tuvo desde 1985 hasta
1993 unos beneficios por accién totales de 31,67 délares y los retuvo todos.
Desde 1983 hasta 1993 logré incrementar los beneficios en 1,44 délares
por accion, de 0,89 en 1983 a 2.33 délares en 1994. Por tanto. los 31.67
dolares que Cray Research retuvo de los beneficios de sus accionistas pro-
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dujeron en 1993 1,44 délares por accion, dando como resultado una tasa
de rentabilidad del 4% durante el periodo comprendido entre 1985 v 1993
(1,44 / 31,67 = 4.5%).

Comparemos Cray Research con Gannetu Corporation, que como sabe-
mos publica cerca de 190 periédicos distintos. Gannetr produjo desde fi-
nales de 1983 hasta finales de 1993 unos beneficios por accion totales de
20,88 daolares, 10,37 de los cuales fueron pagados como dividendos. Por
mnto, entre 1983 v 1993 Gannen Corporation retuvo 10,51 délares por
accion de los beneficios de sus accionistas. Desde 1983 hasta 1993 los bene-
ficios por accion de la empresa se incrementaron en 1,59 délares, pasando
de 1,13 en 1983 a 2,72 délares en 1998,

Podemos decir que Ganneu Corporation retuvo 10,51 délares por ac-
cion v estos beneficios no distribuidos produjeron en 1993 1,59 délares
por accidn, dando una tasa de rentabilidad del 15,1%. Pero Cray Research
retuvo 31,67 délares por accion, el iriple que Gannett, v produjo un incre-
mento de los beneficios por accion de tan sélo 1,44 dolares, dando una
tasa de rentabilidad del 4%,

Incluso aunque no tuviésemos ni idea de a qué se dedican estas cuatro
empresas, podriamos decir que Coca-Cola Company y Gannetr Corporation
parecen destinar de forma mucho mas rentable sus beneficios no distribui-
dos que General Motors y Cray Research.

Una comprobacion de los precios de mercado de estas cuatro empresas
indica que tanto General Motors como Cray Research se cotizaron en 1993
a un precio pricticamente igual al de 1983, Esto quiere decir que pese a
que General Motors retuvo 15,49 ddlares de los beneficios de sus accionis-
tas y que Uray Research retuvo 31,67 dolures, ninguna de las dos empresas
pudo producir ninguin incremento significativo del valor a largo plazo para
sus accionistas.

En cambio, tanto Coca-Cola como Gannett experimentaron espectacu-
lares aumentos del precio de mercado de sus acciones entre 1983 v 1993 y
por tanto si anadieron valor real a los intereses de sus accionistas.

Este test no es perfecto. Uno tiene que ser precavido y controlar que las
cifras de beneficios por accion utilizadas no sean simples aberraciones.
Hay que asegurarse de que sean indicativas de un incremento o una dismi-
nucion real del poder de beneficios. La ventaja de este test es que le pro-
porciona a usted, como inversor, un método realmente ripido de determi-



258 Buffettologia

nar si una empresa y su equipo directivo tienen o no la capacidad de inver
tir los beneficios no distribuidos de forma que la riqueza de los accionistas
se vea incrementada.



43

Compromisos de arbitraje
a corto plazo

Una de las artes escondidas de Warren ¢s su éxito en ¢l campo del arintraje
a, como él mismo lo llama, de los workouts. Estas c-portunidadcs de arbitra-
je, o de workout, surgen de hquhdacmnu, reorganizaciones, fusiones, divi-
siones v adquisiciones agresivas de empresas. Warren prefiere comprome-
ter su capital en inversiones a largo plazo, pero cuando no aparecen
oportunidades de este tipo, se ha dado cuenta de que las oportunidades
de arbitraje le ofrecen una rentabilidad mucho mayor de su capital que
otras inversiones a corto plazo, De hecho, durante los mas de treinta anos
en que Warren ha estado mvirtiendo en este tipo de situaciones, €l estima
que su tasa de rentabilidad compuesta anual antes de impuestos se ha si-
tuado alrededor del 25%. Y eso es mucho dinero para cualquiera.

En los primeros dias de Buffett Partnership, cerca del 40% de los fon-
dos de la sociedad de cada ano se destinaban a inversiones de arbitraje. Y
durante los anos negros como 1962, cuando todo el mercado caia en pica-
do, eran los beneficios de los arbitrajes los que salvaban ¢l dia. Permiticron
a la empresa ganar hasta al 13,9% en comparacion con la pobre actuacion
del Dow, que era del 7,6%. (No obstante, las inversiones de Buffett
Partnership en operaciones normales presentaron pérdidas en 1962. Fue-
ron los beneficios del arbitraje los que convirtieron un posible desastre en
una levenda financiera).

Aunque existen muchos tipos de arbitrajes, o ssituaciones especialess,
como Graham solia Hamarlas, Warren ha llegado a dominar lo que Graham
llamaba pagos en efectivo por venta o lipudaciin. En este tipo de arbitraje una
empresa vende sus operaciones empresariales a otra entidad y decide ligui-
dar sus operaciones y distribuir los ingresos entre sus accionistas.

La adquisicion por parte de Warren de 3.342.000 acciones de R]R Nabisco
en 1988 por 281,8 millones de délares, después que la direccion anunciase
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la oferta que hacia por la empresa, es un buen ejemplo de la venta de una
empresa a oua entidad,

La compra por parte de Warren de acciones de General Dynamics fue
motivada por el anuncio de la empresa de que iba a liquidar algunas pro-
piedades empresariales y a entregar los beneficios a sus accionistas.

La oportunidad surge para el arbitrajista de la diferencia de precio que
aparece entre el precio anunciado de la liquidacion o venta y ¢l precio de
mercado de las acciones de la empresa antes de la venta o liquidacion.

Por ejemplo, suponga que la Empresa X anuncia que venderi todas sus
acciones a la Empresa Y a 120 délares por accion en una fecha futura. Pero
el arbitrajista puede comprar acciones a 100 ddélares la accion antes de que
se cierre la transaccion, y obtener asi unos beneficios de 20 délares por
accion, la diferencia entre el precio de mercado pagado, 100 délares, v ¢l
precio de venta, 120 dolares (120 - 100 = 20 dolares). La pregunta es: ;cuan-
do se cerrari la transaccién y el inversor podra cobrar los 120 délares, em-
bolsindose los beneficios de 20 délares por accién?

Por tanto, la gran pregunta se refiere al tiempo. Cudnto mas tiempo
pase desde la fecha de la adquisicion de las acciones hasta la del cierre de
Ia transaccién, menor serd la tasa de renwabilidad producida. Déjeme de-
mostrarselo.

Si usted pagase 100 délares por accidn y la empresa se vendiese a 120
délares por accion al cabo de doce meses, sus beneficios serian de 20 déla-
res y su tasa de rentabilidad anual antes de impuestos seria del 20%. ;Pero
qué sucederia si por alguna complicacion la ransaccion no se cerrara has
ta, por ejemplo, pasados dos afnos? Su tasa de rentabilidad anual
preimpositiva descenderia hasta el 10%.

Andlogamente, si tuviese suerte y la transaccion se cerrase en seis meses
en lugar de doce, su tasa de rentabilidad compuesta anual preimpositiva
ascenderia al 40%.

La situacion de arbitraje/workout es, en esencia, una inversién con un
calendario. La cantidad que se va a ganar es fija (en nuestro ejemplo, 20
délares por accion). El periodo durante el que se conserven las acciones
determinars la tasa de rentabilidad anual antes de impuestos. Cuanto me-
nos tempo, mayor tasa de rentabilidad anual antes de impuestos. Coanto
mas tiempo, menor tasa de rentabilidad anual antes de impuestos.
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Existen algunos riesgos en la inversion en este tipo de situaciones. Uno
de ellos, como ya hemos comentado, es que la transaccion puede tardar
mas de lo esperado. Otro es que no llegue a realizarse nunca, lo que signi-
ficaria, tal vez un auténtico desastre.

Existen centenares de razones por las que estas transacciones pueden
tardar mas de lo esperado o no llegar a producirse nunca. A veces, los
accionistas rechazan la olerta; otras, las reglamentaciones antumonopolio
no las permiten. Y a veces el Gobierno tarda una eternidad en autorizar la

operacion. Cualquier cosa puede salir mal.

Una manera que tiene Warren de protegerse del riesgo es invertir solo
en situaciones que va han sido anunciadas. Parece una medida bastante
logica e inteligente. ;Quién se atreveria a invertir en una transaccion gue
no ha sido anunciada? ;Se atreveria a apostar por alguien? Lo acerta: (Wall
Street! Si, han hecho funcionar sus cerebros durante mucho tiempo y se
han dado cuenta de que realmente pueden ganar mucho dinero invirtien-
do en empresas que se rumorea que seran adquiridas por otras. Hacer nego-
cios en base a rumores puede suponer enormes beneficios, pero también
Supone un riesgo mayor.

Warren ha descubierto, después de participar en centenares de situa-
ciones de arbitraje/workout. que una tasa de rentabilidad anual casi segu-
ra del 25% es mucho mas rentable que una del 100% pero que es un gran
interrogante. Los gnomos de Wall Street podran comprometer su dinero
basindose en rumores, pero Warren solo invertiri si la venta o la fusion ha
sido va anunciada.

Durante los afios de Buffet Partnership, entre 1957 y 1969, Warren era
de la opinion que este tipo de inversiones de arbitraje/workout produciria
los beneficios mds estables y absolutos para la sociedad ano tras afio, y que
en los anos de recesion le otorgarfa una ventaja competitiva importante.

Hay que entender que cuando €l mercado bursdtil retrocede, los accio-
nistas y los directivos empiezan a preocuparse por el descenso del precio
de las acciones de la empresa y estdn por tanto miis dispuestos a posibles
ventas, liquidaciones o reorganizaciones de la empresa, Por tanto, cuando
el mercado retrocede, las oportunidades en el campo del arbitraje tienden

4 aparecer.
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La ecuacion grahamiana

Warren aprendié el juego del arbitraje /workourde Graham. Graham, quien
fue influido por el ratado clasico sobre el tema de Meyer H. Weinstein de
1931, Arbitrage in Securities (Harper Brothers), hizo una exposicion brillan-
te de la cuestion en su edicion de 1951 de Security Analysis.

Graham senalé que, en €l caso de la venta de una empresa, se podian
obtener enormes beneficios si se compraban las acciones antes del anuncio
de la venta. Graham también destactd que después del anuncio, pero antes
de la consumacién de la venta, aparecia una diferencia interesante entre el
precio de mercado de las acciones y el precio de venta anunciado. Este es
el tipo de arbitraje que Warren encontré mas rentable.

Debido a la complejidad de la inversion y de las distintas variables en
Jjuego, Graham desarrollé una férmula general para determinar el poten-
cial de beneficios de una transaccién particular, v es esta férmula la que
enseno a Warren. Es la siguiente:

G = Beneficios esperados en caso de éxito ( Garn)

L = Pérdidas esperadas en caso de fracaso (Loss)

C = Probabilidades de éxito, expresadas en manto por ciento (Chariees)

Y = Periodo esperado de tenencia de las acciones, expresado en anos ( Years)
P = Precio actual de las acciones (Price)

CG - L(100%-C)

YP

Rentabilidad anual =

La formula tiene en cuenta la posibilidad de pérdidas, que siempre se
deberia considerar en transacciones de este tipo. Veamos cémo funciona.

Ejemplo de utilizacion de la formula de arbitraje de Graham

El 13 de febrero de 1982 Bayuk Cigars, Inc. anuncié que tenia la aproba-
cion del Departamento de Justicia para vender sus operaciones a American
Maize Products Co. por 14,5 millones de délares, o cerca de 7,87 ddlares
por accion. También anuncio que adopraria un plan de liquidacion v dis-
tribuiria los ingresos de la venta entre sus accionistas.
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Poco después del anuncio Warren compré el 5,71% de las acciones en
circulacion de Bayuk Cigars por 572.907 délares, o 5,44 délares por accién.
Warren estaba arbitrando asi la diferencia entre ¢l precio de mercado de
5,44 dolares por accion y la distribucidn futura de los ingresos de la venta
del activo de Bayuk entre sus accionistas, que estaba estimado, en 7,87 d6-
lares por accion.

Para aplicar la ecuacion grahamiana de arbitraje, lo primero que Warren
tiene que hacer es calcular sus beneficios por accién previstos. Lo puede
hacer restando al precio de venta, 7,87 délares por accion, el precio que ha
pagado por las acciones, que es de 544 délares por accion. El resultado
presenta unos beneficios potenciales de 2,43 délares por accion (7,87 -
5.44 = 2,43 dolares).

A continuacion multiplica esos beneficios potenciales, 2,43 dolares, por
las probabilidades de éxito, expresadas en porcentaje. En este caso el trato
ha sido anunciado v aprobado por ¢l Departamento de Justicia. Poco pue-
de suceder que impida el cierre del acuerdo. Por tanto Warren puede asig-
nar un 90% de probabilidades de que la venta se lleve a cabo, o incluso
mas. Asi que si Warren multiplica su potencial de beneficios, 2,43 délares,
por un 90%, obtiene 2,18 délares de beneficio una vez realizados los ajus-
tes a la probabilidad de éxito,

Warren tiene que calcular ambién la cantidad que perderia si la tran-
saccion no se produjese. Si la venta se cancelase, el precio de las acciones
probablemente descenderia hasta el que tenian antes de anunciarse la venta.
Si la venta no se produjese, las acciones de Bayuk Cigars regresarian a los
4,50 dolares por accian gque costaban antes de que la venta v la liquidacién
fuesen anunciadas. Esto significa que si Warren pago 5,44 dolares v el pre-
cio de las acciones descendiese hasta 4,50 ddlares, Warren perderia 0,94
ddélares por accion.

Pero recuerde que también hay que calcular las probabilidades de que
ocurran estas pérdidas. Para ello hay que restar el porcentaje de probabili-
dades de éxito (90%) del 100% total, lo que proporciona a Warren una
probabilidad del 10% de que la transaccion no se lleve a cabo. Ahora se
multiplican las pérdidas previstas, que son de 0,94 délares, por este 10%, v
se obtienen unas pérdidas previstas de 0,09 dolares.

Ahora Warren tendria que calcular el periodo de tiempo que la transac-
cion tardaria en producirse. La empresa, al liquidar su activo, tendria que
distribuir los ingresos en el ano fiscal, o tendria que pagar impuestos por
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ganancias de capital. Por tanto Warren podria esperar gue lina vez ocurrie-
se la venta, los ingresos se pagarian denwo del afno. Warren asignaria un
periodo de tenencia de las acciones de un ano.

Esta es la Férmula de Arbitraje de Graham aplicada a la situacion de
Bayuk Cigars:

G = 2,43 dolares, beneficios esperados en caso de éxito (Gain)

L = 0,94 délures, pérdidas esperadas en caso de fracaso (Loss)

C = 90% de probabilidades de éxita, expresadas en tanto por ciento ( Chanees)
Y = 1 aio, periodo esperado de tenencia de las acciones ( Years)

P = 5,44 dolares, precio actual de las acciones (Price)

CG - L{100%-C)
Rentabilidad anual =
YP
L8]
C G | 4 i
0% x 2453 - 0,94 (100% - 90%)
Rentabilidad anual =
1 x 544
Y P
L4 ]
CG LC
2,18 - 0,09
Renumibilidad anual = ——————
I x 544
Y P

= 38%

2
Rentabilidad anual = 3

Warren puede esperar que su tasa de rentabilidad sera del 38% si la
transaccion y la liquidacion de Bayuk Cigars se lleva a cabo en el tiempo
previsto, No esta nada mal para un compromiso de capital a corto plazo.

Warren ha participado en muchas oportunidades de arbitraje. Apm-te de
las situaciones de Bayuk Cigars y de RJR Nabisco, ambién ha sido propietario,
por cuestiones de arbitraje, de acciones de Texas National Petroleum, Allegis,
LearSiegler, Chesebrough-Pond’s, Kraft, Interco, Federated, Southland vy Man-
ne Midland, por citar unas pocas empresas. En un ano puede que posea hasta
veinte posiciones distintas de arbitraje, 0 puede que no posea ninguna.
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Desde una perspectiva histérica, lo que Warren ha descubierto es que
en el campo del arbitraje ¢l problema de la realizacion del valor que afecta
a la inversion en valores queda resuelto con la certeza de la fecha de tran-
saccion. La inversion llegara a su pleno valor en una fecha fijada. El inver-
sor solo tiene que calcular si produce una tasa de rentabilidad suficiente
como para merecer ¢l compromiso de su capital.

Pero recuerde: como ya hemos comentado, Warren tan sélo adquiere
posiciones de arbitraje despuss de que la compra o liguidacion ya haya sido
anunciada.
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casos de estudio

Los casos a estudio que presentamos a continuacion evalian empresas en
las que Warren ha invertido en ¢l pasado. El formato de cada caso a estudio
es el mismo con ligeras variaciones en la parte matematica del andlisis de
precios y en la determinacion de la tasa de rentabilidad compuesta anual.
De esta forma le podemos ofrecer ciera diversidad en ¢l proceso de anali-
sis y mostrarle algunas de las distintas aplicaciones v perspectivas que las
herramientas matematicas pueden aportar.

Gannett Corporation, 1994

La pasion de Warren por los peridgdicos empez6 probablemente cuando €l
era todavia un chico que vivia en Washington, D.C. v repartia ¢l Washington
Post por el barrio. Como ya sabemaos, anos mds tarde compré una parte
considerable de la empresa.

En el verano de 1994, Warren comenzo a comprar acciones de Gannett
Corporation, una empresa editora de periodicos. Llegé a invertir
435.216.000 délares por 6.854.500 acciones de Gannett, lo que equivale a
un precio de compra de 48,90 délares por accién. Veamos qué es lo que
ENCONLro tan atractivo,

Trabajo de investigacion

El estudio inicial es sencillo en este caso. Todos conocemos {SA Today, el
perigdico que se puede encontrar en cualquier quiosco de los Estados
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Unidos. Si ha leido mas de una vez alguna de estas joyas de circulacion
masiva, puede que le hayan venido a la cabeza las siguientes preguntas:
zquién publica este periddico? y ;cotiza en bolsa? Bueno, pues Gannett lo
publica, v la respuesta a la segunda pregunta es si.

Un vistazo a Value Line Investment Survey nos dice que Gannett
Corporation publica 190 periédicos en 38 estados de los EE.UU. Sus mayo-
res publicaciones son Detroit News (circulacion de 312.093 ejemplares) y
USA Today (2.1 millones de ejemplares). Gannett también es propietaria
de trece emisoras de radio y quince canales de television.

Una vez reunida la informacion financiera, es hora de pasar a nuestras
preguntas:

1

‘Tiene la empresa alglin monopolio del consumidor o producio de marca
wdentificable, o vende un producto tipo «commodity«? Como ya sabe-
mos. las emisoras de radio v television son buenos negocios. Normal-
mente, un periédico es un gran negocio si es el Gnico de la pobla-
cién (menos competencia, mayores ingresos para los propietarios).
Hemos encontrado que la mayoria de los periédicos de Gannett
Corparation son los (inicos en cada poblacion.

sEntiende cémo funciona? Este es, por supuesto, otro caso en el que
usted, el inversor/consumidor, tiene mucho conocimiento vy expe-
riencia utilizando el producto. Por ejemplo, hay un retraso y usted
esta en un aeropuerto sin nada que hacer, asi que decide ir al quios-
co y comprarse un periédico. ;Cudl? (El periddico local? No, no inte-
resan las noticias locales, [Pero, mira, aqui tenen USA Today, y trae
noticias de todo el pais!

3

/Estd la empresa financiada prudentements? Una revision de la deuda
indica que en 1994 Gannett Corporation tenia una deuda total a
largo plazo de 767 millones de dolares, y un poco mas de 1.800 millo-
nes de capital. Aunque no esti libre de deudas, dados los fuertes
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beneficios de la empresa en 1994 (465 millones de dolares), es ficil
de ver que Gannett podria eliminar toda su deuda en 1an sélo dos
anos,

+

sSon salides los beneficios de la empresa y muestran una tendencia
creciente Los beneficios en 1994 se estimaron en 3,20 dolares por
accion. Un vistazo a los beneficios por accion de Gannett indica que
éstos crecieron entre 1984 y 1994 a una msa compuesta anual del

8.6%, y entre 1989 y 1994 a una tasa del o R
o | (dolares) J
Se puede considerar que los beneficios ~ jogs 118

por accion son muy estables, y han ido | 1084 1.40 |
incrementindose anualmente salvo en | q45 1.58
1990y 1991, en que todo el sector expe- \ 1986 171 |
rimento una recesion debida al descen- | gq- 1.98
so de los precios de los anuncios. Recuer- | 1988 2,96
de que una recesion general de todo un | 1989 9.47
sector puede convertirse muchas veces | 00 -2:36
en una oportunidad de compra. ‘ 1991 2.00
Mirando la tabla de los beneficios por 1992 2,40
accion se puede ver que éstos son soli- 1903 2,72
dos v muestran una tendencia crecien- ' 1904 3,20 (estrmudos) |

te, que es lo que estamos buscando,

5 —_—

La empresa sélo invierte su capital en empresas que estén dentro de
sus conocimientos, es decir, del sector de los medios de comunicacion.

6

Una investigacion mas profunda revela que Gannertt ha estado
recomprando acciones propias. Ha recomprado 21.2 millones de
acciones entre 1988 y 1994, Esto es un indicativo de que la direccion
de la empresa utiliza el capital para aumentar el valor para los accio-
nistas siempre que puede.
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7

La forma como la direccién ha invertido los beneficios no distribui-
dos de la empresa parece haber incrementado los beneficios por ac-
cion y, en consecuencia, el valor para los aceionisias,

La empresa tuvo entre 1984 v 1994 unos beneficios no distribuidos
totales de 11.64 délares por accion. Los beneficios por accion crecie-
ron en 1,80 délares, de 1,40 délares la accion a finales de 1984 a 5,20
dolares a finales de 1994, Por wanto, podemos decir que los 11,64
ddlares de beneficios no distribuidos se prevé que producirin en
1994 una rentabilidad después de impuestos de 1,80 délares, lo que
equivale a una tasa de rentabilidad del 15,5%.

8

La rentabilidad del capital de la empresa esta por encima del prromedio. Como
ya sabemos, Warren cree que es una buena senal que una empresa
presente una rentabilidad de su capital por encima del promedio. El
promedio para las empresas norteamericanas durante los altimos
treinta anos estd fijado en cerca de un

12%. En la signiente tabla presentamos | Aso Rats)

la rentabilidad del capital de Gannett | 1985 17.6%

durante los dlumos diez anos: | 1984 19,6%

Estos datos proporcionan a Gannett una i 19.9% |
tasa de rentabilidad anual del capital | AE 19.5% '
durante los dltimos diez aios de) 204%. | 1987 198% '
Pero mis importante que el resultado de | 1988 20,4%

esta media es €l hecho de que la empre- | 1989 19.9% |
sa ha obtenido grandes amortizaciones | 1990 183% |
de capital de forma continuada, lo que | 1991 19.6% '
demuestra que se ha realizado una exce- = 1992 21.9%

lente gestion invirtiendo los beneficios | 1993 20,8%

no distribuidos en nuevos provectos. 1994 24 5% (estimada)

ey N = 9

¢Puede lo emprresa ajustar los precios segin la mflaciin? Los periddicos
solian costar diez centavos en los EEUUL y hoy cuestan cincuenta.
Pero los periddicos y las emisoras de radio y television obuenen sus
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verdaderos ingresos de la venta de los espacios publicitarios. Si usted
es propietario del unico periddico de la ciudad, entonces podri co-
brar mucho por los anuncios y no habrd muchas alternativas a las
que la gente pueda recurnr. Como ya hemos comeniado, los super-
mercados, los vendedores de coches y los centros de ocio, como los
cines, dependen de sus anuncios en el peérddico local, En general,
podemos suponer que Gannett puede ajustar sus precios segun la
inflacién sin correr ¢l riesgo de perder ventas.

10

£ Se wquieren grandés muversiones para actualizar y venovar las fabricas y la
maquimana de la empreser Como va hemos comentado, 1odas las tone-
ladas de ingresos que una empresa consiga pueden desaparecer por
completo si ésta tiene que realizar grandes inversiones para mante-
nerse competitiva. La principal fuente de negocio de Ganneu son
sus perodicos y sus emisoras. Una vez instalada la infraestructura
inicial y actualizada recientemente, hay que enfrentarse a muy pocos
costes de mantenimiento. Las imprentas funcionan durante anos sin
necesidad de renovacién, v las emisoras de radio o television necesi-
tan solo ocasionalmente un transmisor nuevo.

Esto quiere decir que cuando Gannett obtiene ganancias no tiene
que destinarlas a investigacion y desarrollo o a otros costes conside-
rables de acmalizacion de fibricas y maquinaria. En cambio, puede
comprar otros periodicos o emisoras de radio o puede recomprar
sus propias acciones. En cualquier caso, los accionistas de Gannet se
vuelven cada vez mids ricos,

Resumen de los datos

Como Warren ha encontrado respuestas positivas a las preguntas anterio-
res, concluye que Gannent Corporation es una empresa que puede incluir
en su sreino de confianzias y cuyos beneficios pueden ser estimados con un
grado considerable de certeza. Pero una respuesta positiva a estas pregun-
tas no emplica una respuesta antomatica de compra. Una vez identificada la
empresa como un figo de empresa en fa que querriamos muverii, todavia tene-
mos que calcular si el precio de mercado de las acciones nos pérmitird una
rentabilidad igual o mejor que otras posibles adquisiciones.
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Analisis de precios

Como va hemos dicho y seguiremos diciendo: identifique primero la emgpesa’y
luego deje que ¢l precio de mercado determine la decision de compra.

Tasa de rentabilidad inicial relativa a las obligaciones del Estado

En el caso de Gannet, se estimaron los beneficios por accion en 1994 en
3.20 doélares. Divida los 3,20 délares por la tasa de interés de las obligaciones
del Estado a largo plazo de 1994, que era de cerca del 7%, y obtendrd un
valor relativo de 45,71 délares por accion. Esto quiere decir que si usted
pagase 45,71 délares por una acciéon de Gannett, obtendria una rentabilidad
1gual a la de las obligaciones del Estado. En 1994 se podian comprar accio-
nes de Gannett entre 46,40 y 59 délares la accién, Como va hemos comenta-
do, Warren pagé un precio medio de 48,90 délares por accion.

Como los beneficios por accion en 1994 estin estimados en 3,20 déla-
res, si usted pagase, por ejemplo, 48,90 délares por accion obtendria una
tasa de rentabilidad inicial estimada del 6,5%. Revisando la tasa de creci-
miento de los beneficios por accion de Gannett durante los altimos diez
anos podemos constatar que éstos han estado creciendo a una tasa de ren-
tabilidad compuesta anual del 8,6%. Por tanto, puede hacerse la siguiente
preguma: dqué prefiero poseer; 48 90 délares en obligaciones del Estado
con una tasa de rentabilidad estatica del 7% o una accién/obligacion de
Gannertt Corporation. con una tasa de rentabilidad inicial del 6,5% y un
CuUpon en expansion a una tasa anual del 8,6%7

Las acciones de Gannett Corporation como acciones/obligaciones

Desde el punto de vista de la rentabilidad del capital, podemos decir que
en 1994 Gannett tenia un valor del capital por accion (valor contable por
accion o capitales propios dividido por el numero de acciones) de 13,04
délares; si Gannett puede mantener su tasa media de rentabilidad del capi-
tal del 20,4% duranie los proximos diez anos y retener aproximadamente
el 60% de esa rentabilidad, entonces el valor del capital por accién deberia
crecer a una tasa de rentabilidad anual aproximada del 12,24%, o cerca de
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41,37 dolares por accion en ¢l Ano 10, es decir, en el 2004, Introduzca en
su calculadora 13,04 como valor actual (PV), 10 en el nimero de anos (N)
y 12,24 en el tipo de interés (%i). Pulse la tecla de cilculo v luego la del
valor futuro (FV) y obtendrd 41,37 como resultado,

Si el valor del capital por accion en el 2004 es de 41,37 dolares y Ganneu
sigue logrando un 20,4% de rentabilidad del capital, los beneficios que
deberia declarar la empresa en ese ano serfan de 8,44 délares por accion
(41,37 x 20,4% = 8,44 ddlares). Si Gannett se cotiza al ratio P/B minimo de
los tiltimos diez anos, que es de 15, las acciones deberian tener un precio
de mercado aproximado de 126,60 délares por accion (8,44 x 15 = 126,60
dalares). Multiplicando los beneficios por accién por el ratio P/B miximo
de los diez anos, que es de 23, el precio de las acciones que se obtiene es de
194,12 dolares (8,44 x 23 = 194,12 délares). Anadiendo el total de los divi-
dendos estimados acumulados entre 1994 y el ano 2004, que son de 23,85
dolares, se obtiene una tasa de rentabilidad compuesta anual antes de im-
puestos para esos diez anos de entre el 11,89% y el 16,12%.

Proyectar una tasa de rentabilidad compuesta anual utilizando
la cifra del crecimiento anual historico de los beneficios por accion

Warren puede suponer que si los beneficios por accion siguen creciendo al
8.6% anual y Gannett sigue pagando unos dividendos del 40% de los bene-
ficios, entonces los beneficios por ac-  —— . :
cion y 1a cifra de dividendos se desa- | A% Bewencios  DvieNnos |
rrollardn en la proxima década de la | \dbiies). . {dolarey]

siguiente manera: ' 1995 8,56 42
Esto quiere decir que Warren pue- 1999 i L
de prever que en el ano 2004 Gannen iy 429 1,68 |
presentard unos beneficios por ac- o €58 1,82
cion de 7,48 délares. Si Gannet se 1999 4.95 1,98
coniza al ratio precio/beneficios mas 980 5,50 215

hajo que ha tenido en los dltimos diez
aitos (15) podemos calcular que el | 2002 6.34 2,53
precio de mercado de las acciones | 2003 6.89 2.75
serd de 112,20 délares (7,48 x 15 = | 2004 7.48 299
112,20 dalares), Anadiendo los divi- 21,19

| 2001 584 L.
|
!
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dendos acumulados de 21,19 délares, la renmbilidad total antes de im-
puestos asciende a 133,39 délares por accién (112,20 + 21,19 = 133,39
ddlares).

Si se cotiza al ratio P/B mas alto de los altimos diez anos (23), podemos
calcular que en el ano 2004 el precio de mercado de las acciones serd de
172,04 délares. Anadiendo los dividendos acumulados de 21,19 délares, la
rentabilidad total antes de impuestos asciende a 198,23 dolares por accién
(183,39 + 21,19 = 193,23 dolares).

Si usted fuese Warren e invirtiera 48,90 dolares por una accion de Gannett
en 1994, utilizando este método podria esperar que en diez anos valdria,
sumando dividendos, entre 133,39 y 193,23 délares. Esto equivale a una
tasa de rentabilidad compuesta anual antes de impuestos de entre el 10,55
v el 14,72%. (Se pueden obtener estos resultados introduciendo en la cal-
culadora 48,90 como valor actual (PV), 10 en el nimero de anos (N) y
133,39 o 193,23 como valor futuro (FV). Al pulsar la tecla de cilculo segui-
da de la del tipo de interés (%i) aparece la tasa de rentbilidad compuesta
anual resultante: o bien 10.55%. o bien 14,72%.)

En resumen

Durante el verano y el otofio de 1994, Warren compro cerca de 6,854 millo-
nes de acciones de Gannett Corporation a 48,90 délares la accién, por un
precio total de 335.216.000 délares. Cuando Warren compré las acciones
podia decir que compraba acciones/obligaciones de Gannett con una ren-
tabilidad del 6,5% y un cupon que se preveia que creceria a una tasa anual
del 8,6%. También podia proyectar que si conservaban las acciones diez
anos, su tasa de rentabilidad compuesta anual antes de impuestos seria de
entre el 1055 yel 16,12%.

Por tanto, la inversion de 335.216.000 en acciones de Gannett valdri
al cabo de diez anos en términos antes de impuestos entre 913.936.654 v
1.494.166.165 dolares.
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McDonald’s Corporation, 1996

Warren siempre ha estado fascinado por la comida ripida (fast food) y estd
particularmente interesado en las cadenas de restauranies que, como
MeDanald’s, han convertido una comida genérica como las hamburguesas
en productos de marca. En 1996 Berkshire Hathaway adquirié 30.156.600
acciones de McDonald’s a un precio medio de 41,95 dolares por accion.
Veamos qué es lo que Warren encontro tan atractivo en McDonald's en 1996,

Trabajo de investigacién

Saber ¢dmo funciona el producto es muy sencillo: se come.

Vava a la biblioteca: busque en Value Line los listados de McDonald’s
Corporation, y consulte después Guide to Business Periodicals para conseguir
una lista de articulos sobre la empresa. Llame a la empresa (630-623-7428)
v pida un informe anual. Una vez conseguida toda esta informacion puede
pasar a las preguntas.

:Tiene la empresa algun monopolio del consumidor o producto de marca
udentificable, o vende un producto scommedity«? ;Ha comido alguna
vez una hamburguesa McDonald’s? De hecho, es mas dificil encontrar
alguien que no haya comido jamas ninguna. McDonald’s es la mayor
cadena de restaurantes del mundo entero. Con cerca de veinte mil
restaurantes en mas de cien paises del mundo, es dificil huir de Ronald
McDonald. De hecho, McDonald's ha vendido mis hamburguesas que
personas hay en el mundo. Toda una proeza.

Si, McDonald’s posee un monopolio del consumidor y un producto
de marca identificables. (Hay que tener presente que recientemente
McDonald's ha tenido que enfrentarse a un incremento de la
competencia. ;Conseguird batir a sus adversarios v defender su mer-
cado o serid su primer gran paso atras en ¢l dominio del mercado
mundial del fast food? Warren va ha expresado su opinién, (Qué cree
usted? )
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2

¢Estd la empresa financiada prudentement Una comprobacion de la
deuda a largo plazo indica que la empresa posee unas deudas a largo
plazo del 35% de su pasivo, v eso es prudente, dado el historial de
fuertes beneficios.

3

Ao Bexenaos | 20n sélidoslos beneficios de la empresa y mues-

(dolares) | tran una tendencia creciente? Un vistazo a los
1986 0,62 beneficios por accién de McDonald's indica
1087 0,72 que han estado creciendo a una tasa compues-
1088 0.86 ta anual del 13,5% desde 1986 hasta 1996, y a
1080 1,98 una tasa del 13,37% durante los dltimos cinco
1900 1,10 de estos anos.
i 118 La tabla muestra que los beneficios por accion
1992 1.30 2
1998 i anuales son sélidos y presentan una clara ten-
1004 168 dencia creciente, que es lo que estamos bus-
1995 1,97 L
1996 221

+

La empresa s6lo invierte su capital en empresas que esién dentro del
terreno que domina, es decir, la ampliacion de operaciones.

5

Una investigacion mas detallada indica que McDonald's ha estado
recomprando acciones propias.

6

La forma como la direccion ha gestionado los beneficios no distri-
buidos parece haber incrementado los beneficios por accion y por
tanto, el valor para los accionistas.

La empresa tuvo, desde finales de 1986 a finales de 1996, unos be-
neficios no distribuidos de 11,48 délares por accién, Los beneficios
por accion crecieron 1,59 délares por accion, pasando de 0,62 déla-

Buffettologia
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res a finales de 1986 a 2,21 dolares a finales de 1996. En consecuen-
cia, podemos afirmar que los 11,48 délares de beneficios no distri-
buidos produjeron en 1996 una rentabilidad después de impuestos
empresariales de 1,59 délares, lo que equivale a una tasa de renta-
bilidad del 13,8%. Este resultado senala que se han gestionado de
forma rentable los beneficios retenidos, lo cual, como podemos ver,
ha incrementado los beneficios por accién. Esto también ha provo-
cado un aumento paralelo del precio de mercado de las acciones
de McDonald's, que era de 10 délares en 1986 y llegd a casi 47 dola-
res en 1996,

7
La rentabilidad del capital de la empresa esta por encima del promedio, Como

va sabemos, Warren cree que es una buena senal que una empresa
presente una rentabilidad de su capital por encima del promedio. El
promedio para las empresas norteamericanas durante los Gltimos
treinta anos esti fijado en cerca de un 12%. En la siguiente tabla
presentamos la rentabilidad del capital de McDonald’s Corporation
durante los tiltimos diez anos:

™ ARD R Estos datos proporcionan a McDonald's una
1986 19.1% tasa de rentabilidad anual del capital durante
‘ 1087 1ss% | lostltimos diezafos del 18.25%. Pero mis im-
10988 18.9% portante que el resultado de esta media es el
1989 (). 5% hecho de que la empresa ha realizado una ex-
149490 19.2% celente gestion invirtiendo los beneficios no
| 1991 17.8% distnbuidos en nuevos proyectos, ampliando
1992 16,0% ¢l negocio.
1993 17.3%
1944 17.8%
1995 18.2%
’ 1996 18,0%

: Pusde la empresa ajustar los precios segiin la inflacion? Esta pregunta es
ficil de responder porque muchos de nosotros nos acordamos de
que pagabamos quince centavos por una hamburguesa de
McDonald’s, y ahora cuestan 75 centavos. Asi que la respuesta a la
pregunta es un si. La inflacion no afecta a la demanda de productos
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de McDonald's, ni a la transferencia al consumidor de los incremen-
tos de los costes de la empresa.

£ Se requieren grandes inversiones de capital parva actualizar y renovar las
fabricas y la maguinaria de la empresa? No hay | + D en este caso, y las
franguicias son responsables de los costes de construccion de mu-
chos de los restaurantes. Por tanto, en este caso la empresa tampoco
tiene que dedicar grandes cantidades de dinero a la actualizacion de
fabricas vy maquinaria.

Resumen de los datos

Como Warren ha encontrado respuestas positivas a las preguntas anterio-
res, concluye que McDonald’s es una empresa que puede incluir en su
areino de confianzas y cuyos beneficios pueden ser estimados con un gra-
do considerable de certeza.

Analisis de precios
Tasa de rentabilidad inicial relativa a las obligaciones del Estado

McDonald’s tuvo unos beneficios por accion de 2,21 ddlares en 1996, Divi-
da 2,21 entre la tasa de interés de las obligaciones del Estado a largo plazo
de 1996, que fue casi un 7%, y obtendri un valor relativo de 35,71 délares
por accion (2,21 / 0,07 = 31,57 dolares).

En 1996 se podian comprar acciones de McDonald's a un precio que
estaba entre 41 y 54 délares la accion. Como en 1996 los beneficios por
accion fueron de 2,21 daélares, si usted pagd entre 41 y 54 délares por ac-
cion su tasa de rentabilidad inicial estumada estaria entre el 4 y el 5,.3%. El
coste medio de las acciones que Berkshire adquirio fue de 41.95 dalares.
que equivale a una tasa de rentabilidad inicial del 5,2%.

Revisando la tasa de crecimiento de los beneficios por accién de
McDonald’s durante los dltimos diez anos, podemos constatar que éstos
han estado creciendo a una tasa de rentabilidad compuesta anual del 18.5%.
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Por tanto, puede hacerse la siguiente pregunta: ;qué prefiero poseer; obli-
gaciones del Estado con una tasa de rentabilidad estitica del 7% o accio-
nes/obligaciones de McDonald’s, con una tasa de rentabilidad inicial del
5,2% v un cupdn en expansion a una tasu anual del 13,5%?

Las acciones de McDonald’s como acciones/obligaciones

Desde el punto de vista de la rentabilidad del capital, podemos afirmar
que en 1996 McDonald's poseia un valor del capital por accion de 12,35
ddalares. Si la empresa es capaz de mantener su tasa media de rentabilidad
del capital de los iltimos diez aitos (18,25%) y retener aproximadamente
el 84% de esa rentabilidad, pagando el 16% restante via dividendos, enton-
ces el valor del capital por accion deberia crecer a una tasa compuesta
anual del 15,38% (84% x 18.26% = 15,33%). Si el valor del capitl por
accion de McDonald's crece a una 1asa compuesta anual del 15.33%, en el
ano 2006 éste habrd crecido ya hasta los 51,41 délares, aproximadamente,

Si el valor del capital por accion en el 2006 es de 51,41 délares y McDo-
nald’s sigue logrando un 18,25% de rentabilidad del capital, los beneficios
que deberia declarar la empresa ese afio serian de 9,38 délares por accién
(51,41 x 18,25% = 9.38 ddlares). Si McDonald’s se cotiza a su ratio P/B
medio de los altimos diez anos, que es de 16,7, en el ano 2006 las acciones
deberian tener un precio de mercado aproximado de 156,64 délares por
accion (9598 x 16,7 = 156.64 ddélares). Anadiendo los dividendos acumula-
dos de 7,50 ddlares, los ingresos totales por la venta, mis los dividendos,
ascienden a 164,14 ddélares por accion. Unos ingresos totales de 164,14
dolares por accion equivalen a una tasa de rentabilidad compuesta anual
antes de impuestos del 14.6%.

Esto quiere decir que si usted, al igual que Warren, hubiese pagado
41,95 ddlares por una accién en 1996 v vendiese su inversion en el 2006,
podria esperar una tasa de rentabilidad compuesta anual antes de impues-
tos del 14,6%.
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Proyectar una tasa de rentabilidad compuesta anual utilizando la
cifra del crecimiento anual histérico de los beneficios por accién

ARG Benesiios  Divibennos | Warren puede suponer que si los be-
(dolares) (dolares) | neficios por accion de McDonald’s
o . son de 2,21 délares en 1996 y siguen
:::; gig g:g creciendoal 13,5% anual, y la empre-
1949 3,99 051 sa sigue pagando unos dividendos del
2000 3.65 0.58 16% dc_ los hencffum. entonces Io.s
2001 414 0.66 bteneﬁnm por accion y la cifra de d:
9009 4 '7 B 0‘?5 videndos se de:sa.rm!larf’m en la proxi-
2008 5‘3 A ﬂ‘85 ma década de la'slgtfmmc manera
2004 6‘ 06 B (ver cuadro de la izquierda).
2005 6.88 1.10 | Esto quiere decir que podemos pre-
2006 7.81 125 | ver que en ¢l aino 2006 McDonald’s
| 752 | presentard unos beneficios por ac-

cion de 7,81 doélares. Si McDonald's
s¢ cotiza a su ratio precio/beneficios promedio de los altimos diez anos,

que es de 16,7, podemos calcular que el precio de mercado de las acciones
en el 2006 serd de 130,42 dolares (7,81 x 16,7 = 130,42 délares).

Si usted, como Warren, invirtiera 41,95 dolares por una accion de
McDonald's en 1996 vy en diez anios ésta valiese 180,42 ddlares, su tasa de
rentabilidad compuesta anual antes de impuestos seria aproximadamente
del 12,01%. Puede obtener estos resultados introduciendo en la calculado-
ra 41,95 como valor actual (PV), 10 en el nimero de anos (N} v 130,42 en
¢l valor fururo (FV). Al pulsar la tecla de cilculo seguida de la del tpo de
interés (%i) aparece la tasa de rentabilidad compuesta anual resultante:
12,01%.

Anadiendo los 7,52 délares por accion en dividendos que McDonald'’s
habrid pagado al precio proyectado de 130,42 délares por accién en el 2006,
los ingresos totales procedentes de la venta mas los dividendos ascienden a
137,94 délares por accion. Este resultado equivale a una tasa de rentabili-
dad compuesta anual antes de impuestos del 12,6%.




Agrupidndolo todo: casas @ estudio 281

Resumen

En 1996, Warren comprd 30,156,600 acciones de McDonald's Corporation
a un precio de 41,95 délares por accidn, representaba un precio total de
compra de cerca de 1.265 millones de délares. Cuando Warren compré las
acciones podia decir que compraba acciones/ obligaciones de McDonald's
con una rentabilidad del 5,2% que se preveia que creceria a una tasa anual
del 13,5%. También podia prever que si conservaba las acciones diez anos
su tasa de rentabilidad compuesta anual antes de impuestos seria de entre
el 12,6 v el 14,6%.
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Como empezo Warren:
el vehiculo de la inversion

Ahora que ya estd equipado con algunos conocimientos de Buffettologia
deberia lograr una rentabilidad compuesta media de, por ejemplo, entre
el 15 y el 25% anual a largo plazo. Por tanto, si empieza con | millon de
délares, en treinta anos tendrid, como maximo, 807 millones. ;Y eso? :Dén-
de estin los miles de millones? (Yo ereia que usted habia dicho que ésta
era una guia para hacerse multimiflonario.)

Lo es. Lo que sucede es que todavia hay un trmico del juego que debe
aprender: para convertirse en multimillonario hay que conseguir que otra
gente le deje su dinero para invertir.

Existen muchas vias posibles, pero como ésta es en esencia una guia
para hacerse multimillonario al estilo de Warren, seguiremos sus pasos v
explicaremos como consiguid Warren que otra gente le prestara dinero
para invertir,

Primero de todo, usted tiene que decidir qué vehiculo inversor quiere
utilizar. Warren podia escoger entre muchos, pero el mas simple y mas
rentable es la seciedad limitada. Y es la forma que escogié cuando empezo
a recaudar fondos en 1957,

Digo que es simple porque en Estados Unidos siempre que no haya mas
de cien inversores, se estd exento de las regulaciones de la Securities and
Exchange Comission (SEC) que requieren el registro de los fondos de inver-
sion. Un fondo de inversion tiene que cumplir mas normas que un soldado
en la manina.

Oura ventaja de la sociedad limitada es que se puede cobrar anto como se
desee, En cambio, en los fondos de inversion se esti limitado por la ley federal.

En 1956, después de haber sido aprendiz de Benjamin Graham en Nue-

va York, Warren regresd a Omaha. El vehiculo que eligio para recaudar
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fondos fue la sociedad limitada. Fundo Buffeu Associates, Lud., que tenia
siete socios. Warren era el socio principal. Los socios aportaron un capital
total de 105.000 délares. El certficado de la sociedad limitada decia lo

siguiente:

Certificado de Sociedad Limitada

Los firmantes certifican haber entrado en el dia de hoy en una sociedad
limitada, y que:

El nombre de la sociedad es:
BUFFETT ASSOCIATES. LTD.

1]

El tipo de operaciones que desempenard la sociedad consistira en la
compra y venta, por cuenta de la sociedad, de acciones, obligaciones
v otros hienes e inversiones.

1101
La sede principal de la sociedad estard establecida en Omaha, Douglas
County, Nebraska.

v

El socio general es:
Warren E.Buffett
Omaha, Nebraska

Los socios restringidos’ son:
Charles E.Peterson, Jr.
Omaha, Nebraska

1 La responsabilidad de estos socios en la sociedad limitada es proporcional a la cantidad
invertida en ella
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Elisabeth B.Peterson
Omaha, Nebraska
Doris B.Wood
Omaha, Nebraska
Truman S.Wood
Omaha, Nebraska
Daniel |.Monen, |r.
Omaha, Nebraska
Williamm H.Thompson
Omaha, Nebraska
Alice R Buffeu
Omaha, Nebraska

referidos de ahora en adelante conjuntamente como socios restrin-
gidos.
v

El plazo durante €l cual la sociedad va a existir se inicia el | de mayo
de 1956 v termina el 30 de abril de 1976, siempre que no finalice sus
operaciones con anterioridad, segiin el contrato de sociedad o se-
guin las leyes de Nebraska.

Vi

Las canudades de dinero invertidas por cada socio restringido son
las siguientes:

Socios restringados: Capital aportado (en dolares);
Charles E.Peterson, Jr. 5.000
Elisabeth B.Peterson 25.000
Doris B.Wood 5.000
Truman S.Wood 5.000
Daniel J.Monen, Jr. 5.000
William H.Thompson 25.000
Alice R.Buffeu 35.000
Vil

Los socios restringidos no han acordado realizar aportaciones adi-
cionales.



986 Buffettologia

VIIL

-
No se ha acordado ninguna fecha gxcepto la de finalizacion de la
sociedad o la de retirada de algan scio restringido de la sociedad
para el reembolso de las aportacionss de los socios restringidos.

X,

La distribucién de los beneficios u otras compensaciones en forma
de ingresos que cada socio restringido recibira a razon de su aporta-
cion serd la siguiente: se pagarin asgada socio restringido intereses
anuales del 4% sobre el saldo de sufmenta de capital a 31 de diciem-
bre del afo inmediatamente antesr segun la liquidacién por im-
puestos federales presentada por la sociedad aplicable a las opera-
ciones de dicho ano, siendo dichos pagos considerados como gastos
de la sociedad. En lugar del computo separado de los intereses para
el periodo que finaliza ] 31 de dicsganbre de 1956, se pagard a cada
socio restringido el 2% sobre su aparacion de capital inicial, siendo
dichos pagos considerados como gSatos de la sociedad durante el
citado periodo. Por otra parte, ca rio restringido participara en
los beneficios netos totales de la sociedad, es decir, los beneficios
netos de la sociedad desde la fecha de su constitucion hasta cual-
quier momento en las siguientes proporciones:

Charles E.Peterson, Jr. 1/42
Elisabeth B.Peterson 5/42 ;
Doris B.Wood 1/42
Truman S.Wood 1/42
Daniel |.Monen, |r. 1/42
William H.Thompson 5/42 E
Alice R.Buffert 7/42
X

Ningin socio restringido tendri derecho a elegir en su lugar a otro
contribuyente,

XI

Los socios restringidos no tendrin derecho a admitir socios adicio-
nales.



Coma empezo Warren: ol vehiculo de la inversion 287

XII

No existird prioridad entre los socios restringidos.

XIII

Laos socios restringidos restantes no tienen derecho a continuar las
operaciones de la sociedad en caso de muerte, jubilacién o demen-
cia del socio principal.

X1v

Ningiin socio restringido tiene derecho a exigir o recibir otra cosa
que dinero en efectivo como devolucion de su aportacién.

En el dia | de mayo de 1956.

En presencia de:
(firmas)

Warren E.Buffeu
Charles E.Peterson, Jr.
Elisabeth B.Peterson
Doris B.Wood
Truman S. Wood
Daniel |.Monen, |r.
William H.Thompson
Alice R.Buffett

Es bastante sencillo, jverdad?

Warren no se paré aqui, Entre 1956 v 1962 fundé otras nueve socie-
dades limitadas para gestionar ¢l dinero de diversas personas: Ann
Investments, Lid.; Buffett Fund Lid.; Buffett-Holland, Lid.; Buffett-
TD, Lid;; Dacee, Lud.; Endee, Lid.; Gaenoff, Lid.; Mo-Buff Lid.; y
Underwood Partnership, Lid.

Para evitar la locura, en 1962 decidié fusionar todas estas sociedades
limitadas en una v convertirlas en Buffert Partnership, Ltd. Por aquel
entonces Warren va habia acumulado 98 socios v 10,55 millones de
dolares de capital.

Las condiciones de Buffett Partnership, Ltd. fueron bastante senci-
llas. Warren recibina el 25% de los beneficios superiores al 6% que
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los inversores podrian obtener ahorrando su dinero en una cuenta
bancaria. Warren creia que sus inversores no tenian que pagar nada
si O cONseguia como Minimo unos ingresos superiores a los propor-
cionados por el banco local. Ademits, decidié compensar cualquier
pérdida de un ano con los beneficios del afio precedente, aunque
nunca mwvo que hacerlo, pues nunca tuvo un mal ano.

Un abogado familiarizado con las leves relacionadas con sociedades
y con la inversion puede redactar un contrato de sociedad limitada, y
bajo ninguna circunstancia deberia usted intentar redactar este do-
cumento sin la ayuda de un abogado. Los requisitos de registro de la
Securities and Exchange Comission (SEC) son ficiles de entender y
a menudo no supone gasto alguno sausfacerlos, pero si no se cum-
plen, las penalizaciones suelen ser muy severas. ;Contrate un aboga-
do para que le ayude! Ademas, tener un abogado siempre proporcio-
na un entorno profesional.

Encontrar inversores

La caridad empieza en casa, y es alli donde primero hay que ir a buscar
inversores potenciales. Warren empezo con familiares y amigos. que es por
donde cualquiera deberia empezar. Una vez rastreado el propio terreno,
hay que comenzar a aproximarse a cualquier persona, conacida o no, que
posea dinero. Warren solia organizar pequenas tertulias con inversores en
su casa. Susie, su mujer, preparaba una cazuela de sopa de pollo e invitaba
a la gente a escuchar los conocimientos del joven genio inversor exponien-
do las teorias de Benjamin Graham.

Cuando Warren llevaba unos pocos anos en el negocio, empezo a recau-
dar las cantidades necesarias de los inversores potenciales para formar par-
te de la sociedad. Recuerde que existe una limitacion de cien socios, y que
por tanto se ha de buscar a la gente mas rica de la ciudad para ser socios, v
en especial aquélla que gana mucho dinero, como los médicos.

Warren era famoso por recibir en audiencia a sus amigos/inversores
médicos en un pequeno restaurante llamado Rose's Lodge. Un plato de
pollo frito, unas cervezas, unas palabras sobre las teorias de Graham v em-
pezaban a aparecer los talonarios. Muchos de aquellos primeros inversores
valen ahora mas de 100 millones de délares. De hecho, Laurence Tisch fue
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un socio restringido v gand mucho dinero al entrar en contacto con Warren
mediante Howard Newman, quien habia sido socio de Graham en Graham-
Newman,

Pasado un tiempo, ¢l entorno de la inversion cambid v el mercado se
sobrevaloré, Warren, motivado por el precio, dijo a sus socios que las cosas
eran demasindo caras. En lugar de intentar una estrategia diferente con la
gue estaria incomaodo, decidio liquidar la sociedad. Anos mas tarde el mer-
cado se corngié en un atague maniaco-depresivo y bajd en picado. Alli
estaba Warren con un punado de hilletes, y de repente sus empresas favo-
ritas se¢ vendian a una fraccion de su valor intrinseco, Warren empez6 a
comprar,

En aquellos uempos en que los impuestos sobre la renta eran del 50% o
mas para los ingresos altos, era mas ventajoso invertr a través de una em-
presa, puesto que ésta pagaba menos impuestos, El dnico problema es que
tan 36lo se podia poseer hasta el 49% de la empresa o Hacienda la conside-
raria una empresa de propiedad privada e impondria impuestos sobre la
renta que eran del 50% o superiores. (Este problema todavia existe en la
actualidad. jTenga cuidado!)

Asi que Warren compré el 48% de una empresa textil llamada Berkshire
Hathaway, que eligio en base a las ofertas grahamianas, v resulto ser una
lacra grahamiana. El sector textul, aunque en un tiempo habia sido magni-
fico, era un negocio «<commoditye, v los tejidos de Berkshire no podian
competir. Warren, al ver esta situacion, hizo algo muy inteligente: empez6
a comprar companias de seguros con el capital circulante de Berkshire. En
esencia, ¢l dinero que se habria destinado a comprar telares nuevos se
ivirtio en la compra de National Indemnity Insurance Company.

:Por qué companias de seguros? No son una compra tan fantisuca. Los
aspectos econdmicos del negocio atrajeron a Warren, Mire, cuando usted
envia su cheque a la compania que asegura su coche, su casa, su wida, etce-
tera, la compania mtroduce ese dinero en un fondo comun. Si su coche
queda destrozado, si se quema su casa o si usted fallece v usted o su convu-
ge presenta una demanda, la compaiia de seguros le pagara de ese fondo
comiin. Pero esa demanda puede llegar dentro de muchos anos v hasta
entonces la compania de seguros puede utilizar ese dinero, Es este fondo
comtin, conocido en ¢l mundo asegurador como flotacion, 1o que Warren

perseguia.
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Una compania de seguros consigue dinero invirtiendo el dinero de su
fondo comiin, o flotacién. ;Y qué es lo que Warren hace muy bien? Inver-
tir. En 1996 el negocio asegurador de Berkshire habia adquirido unos fon-
dos de 6.700 millones de dalares. Esto quiere decir que Warren podia ha-
cer un uso libre de 6.700 millones de délares de otra gente, un dinero que
algiin dia deberia ser devuelto en caso de peticion, pero que mientras tan-
to Warren podia invertir.

La clave para ganar mil millones de dolares en el juego inversor esapren-
der a conseguir una tasa de rentabilidad compuesia anual del 23% o supe-
rior; fundar una sociedad inversora limitada, entusiasmar a sus inversores y,
cuando tenga el dinero suficiente, comprar el 49% de una compania de
seguros, (P.D, Casi me olvido, Hay que conseguir que algin amigo compre
otro 2% de la companiia de seguros, de forma que en realidad controle el
51% de las acciones v de las elecciones en la empresa, lo cual significa que
usted controla el consejo de administracion v, a su vez, la empresa.)

:Le parece facilz Para Warren lo fue. Y podria serlo para usted también,
si deja que la inversion con perspectiva empresarial le indique el camino a
Seguir
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54 empresas a observar

Existen literalmente miles de empresas que cotizan en bolsa, v buscar en-
tre todas ellas una empresa excelente seria una tarea peliaguda. Para aho-
rrarle una enorme cantidad de tiempo, le proporcionamos la siguiente
lista de 54 empresas en las que Warren ha invertido en el pasado y ¢n las
fque creemos que seguira poniendo la vista. Muchas de las empresas aqui lista-
das son nombradas por primera vez como emprresas Buffeit.

Recuerde que en algunos dias el mercado desprenderd un entusiasmo
salvaje v los precios de estas empresas serin elevados; en otros, habra retro-
ceso v 1os precios seran mis bajos. A nesotros nos interesan los dias en gque
el mercado valora estas empresas 4 un precio bajo.

Hemos etiquetado a cada una de estas empresas como monopolio del
consumidor o como puente de peaje. Recuerde: un monopolio del consu-
midor es una empresa excelente que tiene un producto de marca como
Coca-Cola: un puente de peaje es una empresa excelente que proporciona
un servicio que otras empresas tenen que utilizar para mantenerse compe-
titivas, como por ejemplo una agencia de publicidad. Muchas veces la fron-
tera entre ambas es muy borrosa,

También le proporcionamaos los niimeros de teléfono de estas empre-
sas’ . Puede llamar para pedir informes anuales gratuitos (Las referencias a
Valur Line v S&EP se refieren a Value Line Investment Survey y a Standard and
Poor’s Stock Reports.) También hemos incluido las direcciones de Internet
de las empresas que disponen de ella.

iDisfrute!

I Los mimerps presentados cormesponden a Jos Estados Unidos. Una Namada desde cual-
quicr otro pais requiere un | de prefijo,
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ADVO INC.
Puente de peaje

Advo Inc. es la mayor empresa de marketing por correo directo de los
Estados Unidos, ;Sabe toda aquella publicidad que recibe a diario v que le
intenta vender algo? Pues bien, probablemente Advo, Inc. se la envia. Si
quiere promocionar masivamente algin producto a través del correo, ésta
es la empresa que probablemente utilizara. Si, incluso cubren las campa-
nas clectorales.

Piense en esta empresa como una empresa de publicidad. Es decir. si
una empresa quiere anunciarse nacional o internacionalmente tiene que
utilizar alguna de las agencias internacionales de publicidad. Y si quiere
llevar a cabo una importante campana por correo, tiene que utilizar Advo,
Inc. Es como un puente de peaje sobre las aguas del comercio, Para llevar
un producto a la otra orilla, hay que construir un puente o pagarle peaje a
Advo.

Value Line hace un seguimiento de la empresa. cuvo niumero de teléfo-
no es 203-285-6100. Recuerde: una gran empresa €s una gran empresa,
pero el precio que usted pague determinard su tasa de rentabilidad.

AMERICAN BRANDS
Monopolio del consumidor

Esta empresa es propietaria de Gallaher Tobacco Limited, la lider del mer-
cado en Gran Bretana, Fabrica los cigarrillos Benson & Hedges. En 1994
American Brands vendid sus operaciones de tabaco en Norteamérica y se
despidi6 asi de toda la mala fama y los posibles gastos asociados con las
denuncias por ciancer. Los cigarrillos producen unos margenes de benefi-
cios muy amplios, lo que supone grandes ingresos, American Brands ¢s
propietaria también de otras empresas, pero es el tabaco el que cosecha los
mejores frutos. Las operaciones tabacaleras han sido siempre un monopo-
lio del consumidor.

Value Line sigue la empresa y se puede conseguir un informe anual lla-
mando al 203-698-5000.
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AMERICAN EXPRESS
Puente de peaje

Amenican Express es una enorme empresa de servicios financieros que hace
casi de todo: pero su punto fuerte son los servicios relacionados con el
sector del turismo, en o que son unos expertos. Las tarjetas de crédito son
un tipo de puente de peaje en el mundo de Warren. Alguien compra y
paga unlizando la tarjeta de American Express. En ese momento American
Express cobra una comision del comerciante, ademas de la del usuario de
la rarjeta. Cada vez que hay una ransaccion, AMEX saca beneficios.

A principios de los noventa AMEX empez6 a tener problemas: desde
sepriembre de 1991 a septiembre de 1994, la empresa perdio 2,2 millones
de usuarios de tarjetas y vio como su mercado total de 1arjetas se reducia del
22.5% en 1990 al 16,3% en 1995. Esto se debid en parte a que AMEX inten-
tara convertirse en un punto de paso necesario de cualquier operacion fi-
nanciera. En ¢l proceso de diversificarse en diferentes productos financie-
ros. desatendicron sus operaciones con tarjeta de crédito, la verdadera
esencia de su negocio. Hay que tener presente que a veces hay empresas
maravillosas que esuin dingidas de forma que, a causa de una diversifica-
cion. acaban ignorando el fantistico negocio subvacente que generd su ri-
queza inicial, En €l caso de AMEX, Harvey Golub rescaté a la empresa como
nuevo director general y Warren subia al tren de Golub y se puso a comprar
acciones. Recuerde que no sdlo se invierte en la empresa sino también en la
gente que la dirige. Hacen falta dos para bailar un tango.

Value Line y S&'P hacen un seguimiento de la empresa, y si llama al 212-
6540-2000 podra obtener un informe anual.
Internet: hitp://www.americanexpress.com

AMERICAN HOME PRODUCTS
Monopolio del consumidor

Esta es otra empresa fabricante de fiirmacos. Es una empresa lider en la
fabricacion de fArmacos que se expenden con receta, pero tambien es pro-
pietana de otros nombres de marca fantasticos como Advil, Anacin. Lodine
v Robitussin, que son de venia libre, La rentabilidad del capital durante los
iiltimos diez anos ha sido siempre superior al 30%. El crecimiento de los
heneficios por accién ha sido del 7.9%. Al precio adecuado, es una buena
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compra que vale la pena conservar siempre. La gente tiene la costumbre
de enfermar, y no creo que eso vayva a cambiar en un future préximo,

Valur Line hace el seguimiento, v se puede obtener un informe anual
Hamando al 201-660-5000.

AMERICAN SAFETY RAZOR
Monopolio del consumidor

Esta empresa es competidora de Gillette. Fabrica docenas de productos de
marca y es la reina de las hojas de afeitar de calidad. La empresa tiene ms
de cien anos, Antes pertenecia a Ph!hp Morris v past a manos privadas en
los afios setentz. En 1998 volvié a cotizar en bolsa v ahora ha empezado a
realizar adquisiciones propias.

S&EP hace su seguimiento v puede obtener un informe anual llamando
al 504-248-8000.

ANHEUSER-BUSCH
Monopolio del consumidor

No es Coca-Cola, pero mucha gente bebe cerveza. Anheuser-Busch es la
mayor empresa de elaboracion de cervezas del mundo, v 1a segunda empresa
en productos de panaderia de Norteamérica. A esta gente le gusta mucho
la levadura. Esto es lo que Warren llama un monopolio del consumidor; se
pide la cerveza por la marca.

Value Line hace el seguimientn de la empresa y si quiere un informe
anual, llame al 314-577-2000.

BHC COMMUNICATIONS
Monopolio del consumidor y puente de peaje

BHC Communications gestiona ocho cadenas de television v es una de las
mayores empresas de difusion de los EEUU. en términos de hogares alcaniza-
dos. Sus senales abarcan el 20% de la poblacion del pais. A principios de 1995
lanzé United Paramount Nerwork. Al precio adecuado, es una buena compra,
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Value Liney S&Psiguen esta empresa vy puede obtener un informe anual
llamando al 212-421-0200,

BEAR STEARNS
Puente de peaje

Se trata de un banco de inversion, Recauda fondos para empresas y obtiene
comisiones por transaccion al actuar de intermediario en las ventas de accio-
nes, En cinco de los dltimos diez anos ha declarade una rentabilidad del
capital del 20% o superior. En los otros cinco ésta se ha siniado entre el 11,3
y el 18%. Lo que hace interesante a la empresa es que en ocasiones se cotiza
por debajo de su valor contable. Como su activo es primordialmente liquido
(s¢ convierte Ficilmente en efectivo), lo que de hecho se adquiere es una
empresa con una gran rentabilidad por menos del valor de su activo neto.

Valur Liney S&Pla siguen y puede obtener un informe anual llamando

al 212-272-2000,

BRISTOL-MYERS SQUIBB COMPANY
Monopolio del consumidor

Esta empresa vende cerca de 11.000 millones al ano en productos farmacéu-
ticos v de belleza. Algunos de los nombres de marca claves son Ban, Bufferin
o Clairol, La rentabilidad del capital de la empresa durante los tltimos diez
anos superd el 20%, v durante los dlumos cinco anos ha superado ¢l 30%,
Los beneficios por accion han estado creciendo a una tasa de rentabilidad
compuesta anual media del 10% durante los dltimos diez anos.

Obsérvela y haga sus cilculos, Para un informe anual llame al 212-546-
4000.

CAMPBELL SOUP

Monopolio del consumidor

Todos conocemos estas sopas desde nuestra infancia. ;Pero ya sabe que
Campbell Soup es también propietaria de Franco-American, V8, Swanson,
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Pepperidge Farm, Viasic, Mrs.Paul’s, Prego (que significa "gracias”™ en italia-
no) y docenas de otras marcas que puede encontrar en su cesta de la compra?

Value Line hace su seguimiento v se puede conseguir un informe anual
Hamando al 609-342-4800.

CIRCUIT CITY STORES
Puente de peaje

Grandes almacenes como Circuit City (o Wal-Mart) estin en una posicion
tan poderosa que pueden forzar a los fabricantes a bajar los precios. La
informarica, el negocio de Circuit City, permite el almacenamiento centra-
lizado, v en algunos casos estos centros pueden incluso trasladar el almace-
namiento al fabricante,

La elecuronica de consumo, como los ordenadores, se ha converudo en
una mercancia mientras todos los fabricantes compiten en precios. Circuit
City estd en una posicion maravillosa, Puede ofrecer precios mas bajos por-
que es un enorme comprador. Su rentabilidad del capital durante los wli-
mos diez anos ha fluctuado entre el 15,4% v el 25.4%., que es muy respeta-
ble. Los beneficios por accién han estado creciendo durante los dlimos
dicz anos a una tasa anual del 23%, 1o cual esta muy bien.

Value Line hace su seguimiento, y se puede recibir un informe anual
llamando al 804-527-4000.

COCA-COLA Co.
Monopolio del consumidor

iYa conoce esta empresa! Al precio adecuado, sigue siendo una buena com-
pra. No Ia olvide cuando el pinico le haga creer que se derrumba el techo
de Wall Street.

Warren también tiene posiciones en muchas de las empresas que embo-
tellan Coca-Cola. Hace anos, cuando Coca-Cola s¢ estaba expandiendo,
vendid derechos para utilizar sus productos. Ahora estas empresas son muy
lucrativas. Destacan Coca-Cola Bottling Company Consolidated, Coca-Cola
Enterprises, Panamenican Beverages vy Coca-Cola Femsa SA.
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Value Line hace el seguimiento de Coca-Cola. Para un informe anual
Hame al 404-676-2121.

COCA-COLA BOTTLING COMPANY CONSOLIDATED
Monopolio del consumidor

Coca-Cola Bottling Company Consolidated embotella Coca-Cola en once
estados,

SEFP hace el seguimiento v se puede obtener un informe anual laman-
do al 704-551-4400.

COCA-COLA ENTERPRISES
Monopolio del consumidor

Esta es la mayor empresa embotelladora de Coca-Cola del mundo. Distri-
buye cerca del 55% de wdos los productos de Coca-Cola que se consumen
en los EE.UU.

Para un informe anual de Coca-Cola Enterprises llume al 770-989-3796.
(P.S. Mi excunado, Howard Bullet, pertenece ahora al consejo de adminis-
tracion de Coca-Cola Enterprises. )

COCA-COLA FEMSA
Monopolio del consumidor

Coca-Cola es una empresa conjunta de Coca-Cola Company v FEMSA. Pro-
duce y distribuye Coca-Cola en Ciudad de Méjico y en Buenos Aires.

S&EPlasigue vy un informe anual puede ser suyo llamando al (5) 209-09-09.

COX COMMUNICATIONS
Puente de peaje

Uno de los proveedores importantes de television por cable.
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No hay servicios que realicen un seguimiento de esta empresa. Para
obtener un informe anual llame al 404-854-5000.

DEAN WITTER, DISCOVER & CO.
Puente de peaje

Este es otro banco de inversién con operaciones en tarjetas de crédito v en
la compraventa de acciones en bolsa. Es lo que llaman una empresa de
servicios financieros diversificados. Gestiona 67.000 millones de délares, lo
que la convierte en un banco importante, La rentabilidad del capital ha
fluctuado entre el 15,25 y el 17,45% durante los dlumos cinco anos. Los
beneficios por accion han estado creciendo a una tasa anual de cerca del
28% durante los tltimos cuatro anos. Nota: Esta empresa se fusioné re-
cientemente con Morgan Stanley Group vy formé Morgan Stanley, Dean
Witter, Discover & Co.

Value Line hace el seguimiento, y si quiere un informe anual lame al
212-392.2000,

THE WALT DISNEY COMPANY
Monopolio del consumidor

Son propietarios de Mickey Mouse y ahora también de Capital Cities/ABC.
Warren siempre ha sido un enamorado de esta empresa y posee acciones
desde los anos sesenta, Ahora todavia posee mas después de la fusion, v le
aseguro que conservara sus posiciones. A Warren no le gusta vender una
buena empresa. La rentabilidad del capital ha sido superior al 20% en seis
de los altumos diez anos, y entre el 13,7 v el 18.9% durante los otros cuatro.
Los beneficios por accién han crecido a una tasa anual del 18,9% durante
los tltimos diez anos.

Value Line y S&P siguen la empresa, v Mickey le enviara un informe
anual si llama al Reino Magico al B18-560-1000.
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FEDERAL HOME LOAN MORTGAGE CORPORATION
Un tipo extrano de puente de peaje

Sélo recuerde que si un banco quiere venderle una hipoteca, a quien ira a
ver es 4 esta empresa. Si, Warren tiene muchas acciones y probablemente
compraria mas si el precio bajara un poco,

Value Line hace el seguimiento y se puede conseguir un informe anual
Hamando al 703-903-2000.

GABELLI EQUITY TRUST

Es cierto, Warren posee una pequena parte de Gabelli Equity Trust. Esi
dirigida por uno de los mavores inversores de wdos los tempos: Mario
Gabelli. Si s¢ posee una pequena parte de la empresa, ésta envia un infor-
me anual con un listado de las inversiones. En el mundo de la inversion se
pueden sacar buenas ideas de un informe como éste. ;Quiere saber en qué
se estd fijando Mario? Llame al 800-422-3554 v pida un informe anual.

GANNETT CORPORATION

Puente de peaje tipo monopolio del consumidor
Esta empresa publica 134 periddicos y el USA Tiday. Ya la hemos estudiado
a fondo y si, Warren es propietario de gran parte de ella.

Value Line hace el seguimiento y puede obtener un informe anual lla-
mando al 703-284-6000,

GENERAL ELECTRIC
Monopolio de capital

Onginalmente GE se encargo de la electrificacion del planeta. Para mucha
gente la electricidad es un hecho normal de la vida, pero hace tan sélo cien
anos no lo era. Una empresa proporciond los conocimientos y los medios
para elecunificar el planeta; esa empresa fue GE y se hizo muy rica. Hoy GE es
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uno de los mayores gigantes industriales del mundo. En esta posicién tene
el poder financiern para participar en cualquier operacion en marcha.

La rentabilidad del capital durante los iltimos diez anos ha fluctuado
entre el 16,5 v el 28%. que estd muy bien. Los beneficios por accion han
crecido a una asa compuesta anual del 11,6%, resultados que dejan a uno
electrocutado.

Value Line sigue GE v se puede obtener un informe anual llamando al
203-373-2211.

GILLETTE
Monopolio del consumidor

Cada dia cerca de la mitad de la poblacion se afeita la barba, v con frecuencia
la otra mitad se afeita las piernas. ;Qué productos utilizan para realizar esta
tareal Gillette, En Gillette saben realmente como ganar dinero, Durante los
uldmos diez anos, la rentabilidad del capital ha sido continuamente supe-
rior al 25%, y en algunos anos incluso superior al 40%. Los beneficios por
accion han crecido durante los Gltimos diez anos a una tasa anual del 19%.

Warren estd enamorado de esta empresa.

Value Line realiza su seguimiento v se puede obtener un informe anual
Hamando al 617-421-7000.

HERSHEY FOODS
Monopolio del consumidor

La mayor productora de chocolate de Norteamérica. La mayoria de las
acciones de la empresa se administran en beneficio de la escuela Milton
Hershey para ninos huérfanos. El fundador de la empresa, Milton Hershey,
deja al final la mayoria de su fortuna en beneficio de los nifios que le
habian hecho rico. Lo que esto significa para usted, el inversor, es que hay
un gran accionista (la administracion del orfanato) que puede ener mu-
chisimo peso en la toma de decisiones de la empresa.

Value Line sigue a la empresa y se puede conseguir un informe anual
llamando al 717-534-6799.
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INTERNATIONAL FLAVORS & FRAGANCES
Puente de peaje y monopolio del consumidor

Esta empresa crea y fabrica sabores y fragancias que se encuentran en per-
fumes, cosméticos, jabones, detergentes, comida preparada, bebidas, pro-
ductos alimenticios, farmacos, dulces, golosinas y wbaco. El ano pasado
vendio cerca de 1.500 millones de délares en productos propios. Esta em-
presa se encuentra en nuestras vidas y nosotros ni nos damos cuenta.

iLas finanzas de esta empresa son fantasticas! La rentabilidad del capi-
tal durante los (iltmos diez anos ha estado continuamente sitnada en ¢l
16%. v recientemente ha superado el 20%. Los beneficios por accién han
crecido a una tasa anual del 14% durante los Gltimos diez ados.

Value Line realiza su seguimiento v podrd obtener un informe anual si
llama al 212-765-5500.

INTERPUBLIC
Puente de peaje

Interpublic ¢s una agencia de publicidad internacional. Las agencias de
publicidad, segiin Warren, ganan una fortuna con el crecimiento de los
demas. Cuando los fabricantes quieren llevar sus productos al mercado
tienen que anunciarse, v por tanto utilizan una agencia. Las agencias pro-
ducen v ponen anuncios en los medios, y reciben un tanto por ciento de lo
que el anunciante paga por estos servicios. Estas agencias son'a prueba de
inflacion. ya que ésta fuerza a los anunciantes a pagar mas por ¢l mismo
trabajo, y cuanto mas pagan, mas ganan las agencias.

Las agencias de publicidad son empresas de servicios, y por tanto dedi-
can muy poco capital a equipamiento, lo que significa que los beneficios
no tenen que asignarse a la sustitucion de fibricas o maquinaria.

Por otro lado, jsélo el 4% de los anunciantes de los EE.UU, cambia de
agencia cada ano! Esto supone que pese a la creencia generalizada contra-
rig, las grandes cuentas se mantienen en su lugar y muchas de las grandes
agencias que han dominado ¢l mercado desde hace anos siguen dominin-
dolo en la actualidad. Siete de las diez mejores estin ya en su quinta o sexta
generacton de diveccion.
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Las cifras de Interpublic son excelentes. Durante los iltimos diez anos
ha producido una rentabilidad anual del capital del 15%, o mas. En los
tltimos tres afios la rentabilidad anual del capital ha superado el 20%. Los
beneficios por accién han crecido durante los iltimos diez anos a una tasa
anual del 138%.

Maniéngala a la vista.

Value Line sigue la empresa, cuvo informe anual podrsd obtener Haman-
do al 212-399-8000.

KNIGHT-RIDDER
Monopolio del consumidor

Esta es una empresa de publicacion de periédicos. Es propietaria de trein-
ta y dos publicaciones diarias en gquince estados. A Warren le gustan los
penodicos.

S&EP realiza el seguimiento de esta empresa y puede tener unos de sus
informes anuales en sus manos si Hama al 305-376-3838.

LEUCADIA NATIONAL
Puente de peaje

Esta compania aseguradora de propiedades obtiene rentabilidades del ca-
pital por encima de la media y se podia comprar por un valor inferior a su
valor contable entre 1985 v 1992

SEP realiza el seguimiento de esta empresa, de la que puede obtener
un informe anual llamando al 212-460-1900.

LOEWS CORPORATION
Monopolio del consumidor

Laurence Tisch tiene el control de esma empresa v es amigo de Warren
desde los anos sesenta. Tisch sabe como ganar dinero. Loews era propieta-
rio del 23% de CBS, gue vendio a Westinghouse por 890 millones de déla-
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res. La empresa también es propietaria de CNA Financial Corp. v Lorillard
Inc., la cuarta mayor productora de tabaco de los EE.UU,

Value Line y S&°P siguen la empresa y puede llamar a Tisch al 212-545-
2000 y le enviard un informe semanal.

MBIA INC.
Puente de peaje

Esta es la compania de seguros que asegura los pagos puntuales del principal
v los intereses en las obligaciones municipales. Los municipios, como el con-
dado local, ofrecen obligaciones municipales para financiar aeropuertos u hos-
pitales, por ejemplo. Si cubren las obligaciones con un seguro de MBIA, con-
siguen pagar una tasa de interés menor porque los inversores creen que las
obligaciones municipales aseguradas son mds seguras que las que no lo estin.

La empresa entro en bolsa en 1987, Su rentabilidad anual se ha mante-
nido entre el 13 v el 15% durante los dltimos cinco afnos. Los beneficios
por accion han crecido durante este periodo en un 11.7% anual.

Value Line hace su seguimiento, v podri obtener un informe anual si
llama al 914-273-45454.

McDONALD'S CORP.
Monopolio del consumidor

Con unas ventas billonarias, la mayoria del mundo ha consumido proba-
blemente algunas hamburguesas de McDonald’s. Yo sola ya debo haber-
me tomado miles! Warren esul enamorado de esta empresa. Han converti-
do una hamburguesa en un producto de marca: todo un hite,

Durante los dltimos diez anos, la empresa ha presentade una rentabili-
dad del capital de entre el 16y el 20%, una tasa deliciosa. Y sus beneficios
por accion han crecido a una tasa anual del 13,4%.

Value Line sigue la empresa, y puede Hamar a Ronald McDonald para
pedirle un informe anual al 630-623-7428,

Internet: hitp/ /www.mcdonalds.com
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MEDIA GENERAL INC.
Puente de peaje y monopolio del consumidor

Media General es una importante empresa editora de periodicos ademas
de propietaria de muchos sistemas de television por cable. Un grupo enca-
bezado por el genio de la inversion en valores Mario Gabelli posee una
parte importante de sus acciones.

S&P realiza su seguimiento y puede obtener un informe anual de la
empresa llamando al 804-649-6000.

Internet: hup/ /www.mediageneral.com

MERCURY GENERAL CORP.
Puente de peaje

Mercury es la mayor compania de seguros de automéviles de pasajeros de
California, v en caso de que no lo sepa, en California hay muchos coches.
Obtiene una magnifica rentabilidad del capital.

S&P la sigue y llamando al 213-957-1060 obtendrd un informe anual.

MERRILL LYNCH & COMPANY, INC.
Puente de peaje

Una empresa de servicios financieros diversificados que posee una gran
cartera de compraventa de acciones, En ocasiones se puede comprar por
menos de su valor contable. Obsérvela.

Value Line hace su seguimiento y obtendrd un informe anual si corre al
teléfono v llama al 212-449-1000,

MORGAN STANLEY GROUP
Puente de peaje

Oura empresa de servicios financieros diversificados que producc continta-
mente una rentabilidad del capital supenor a ka media. También puede com-
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prarse en ocasiones a un precio inferior a su valor contable. (Como va hemos
comentado antes, Morgan Stanley Group se ha fusionado recientemente con
Dean Witter, Discover & Co. para formar Morgan Stanley, Dean Witter, Discover
& Co. Ahora ya tiene dos razones para fijarse en esta empresa).

Value Line y S&Prealizan el seguimiento de la empresa, de la que puede
obtener un informe anual lamando al 212-703-4000,

NESTLE SA
Monopolio del consumidor

Esta es una empresa suiza, Sus subsidiarias producen y venden bebidas,
cereales, leche condensada, productos de cocina, comida congelada, cho-
colate, platos preparados, comida para animales, medicinas v productos
cosmenicos, [Nestlé tiene 494 centros de produccion en cerca de 71 paises!

Puede obtener un informe anual haciendo una llamada internacional
al 41-21924-2111.

NEW YORK TIMES
Puente de peaje y monopolio del consumidor

Esta empresa es propietaria del New York Times y del Boston Globe. También
posee seis cadenas de television y dos emisoras de radio.

Tanto Value Line como S&"Psiguen la empresa, cuyo informe anual pue-

de pedirse al 212-556-3660.

PANAMERICAN BEVERAGES
Puente de peaje

Esta empresa mejicana es la mayor embotelladora de Coca-Cola fuera de
los EE.UU. Sus operaciones se centran especialmente en Méjico, Brasil v
Colombia.

S&EP hace el seguimiento de la empresa, v podri conseguir un informe
anual si Nlama al 212-687-8080.
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PEPSICO, INC.
Monopolio del consumidor

Antes de empezar a tomar tres o cuatro Cherry Coca-Colas al dia, Warren
era un hombre de Pepsi. Puede que haya una guerra abiena, pero ambas
valen lo mismo y casi nadie se queja si le dan una Pepsi en lugar de una
Goca-Cola o al revés. Si las acciones de Coca-Cola son algo caras, pruebe
Pepsi.

PepsiCo es una empresa fabulosa con una rentabilidad del capital supe-
rior al 20% en los dltimos diez anos y unos beneficios por accion que cre-
cen a una tasa anual del 16,9%. Si no puedes vencer adl enemigo, anete a él.

Value Line hace el seguimiento de la empresa y puede pedir un informe
anual Namando al 914-253-2000.

PHILIP MORRIS
Extraordinario monopolio del consumidor

Philip Morris fabrica el cigarrillo lider de ventas en todo el mundo,
Marlboro, v centenares de productos de marca que puede encontrar a dia-
ro én el supermercado.

Value Linesigue la empresa, cuvo informe anual se puede conseguir con
una llamada al 212-880-5000.

PREMIER INDUSTRIAL CORPORATION
Docenas de puentes de peaje

Distribuye y fabrica componentes electronicos, producios de mantenimien-
to v contra incendios. La rentabilidad del capital de los dltimos ocho anos
ha sido del 20% o superior.

S&Prealiza el seguimiento de la empresa, y un informe anual serd suyo
si llama al 216-391-8300.
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PROPERTY CAPITAL TRUST
Liquidacién

Se wrata de una liquidacion. La empresa deadid liquidarse vendiendo su
activo y distribuyendo el resultado entre sus accionistas. Warren pago 4.8
dilares por accion en 1993 v sus previsiones para los siguientes seis anos
eran que la empresa le pagaria 11,5 ddlares. lo que le proporcionaria una
tasa de rentabilidad anual del 15%.

S&P realiza el seguimiento de la empresa, y $i llama al 617-451-2499
podri obtener un mmforme anual,

PROGRESSIVE CORP.
Monopolio del consumidor

Progressive es una compania de seguros especializada en los seguros de
alto riesgo. Ha conseguido su nicho en ¢l mercado, Obtiene unos mirge-
nes muy amplios v su rentabilidad del capital ha estado continuamente
por encima del 20%, algo nada normal en el mundo de las aseguradoras.
Los beneficios por accion, aungue un poco erraticos, han crecido a una
tasa anual del 22% durante los altuimos diez anos.

Value Line la sigue v se puede obtener un informe anual de la compania
Namando al 501-986-3000.

RALSTON PURINA GROUP
Monopolio del consumidor

Ralston Purina Group es el mavor productor del mundo de comida para
gatos y perros, v de pilas. Hablamos, pues, de productos que se comen o se
gastan rapido. Su rentabilidad del capial durante los altimos cinco anos se
ha situado de forma continuada por encima del 40%.

Vatue Line realiza su seguimiento v si llama‘al 314-982-2161 puede conse-
guir un informe anual.
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SEAGRAM CO.
Monopolio del consumidor

Si compra una botella de vino importado en un restaurante, hay muchas
probabilidades de que Seagram la haya importado. La empresa produce y
distribuve 225 marcas de licores v cerca de 210 de vinos y champanes. Tam-
bién es una destacada productora de zumos de frutas y es propietaria de
Tropicana Products. Piense en ella como una empresa de bebidas para
adultos. Posee ademads el 80% de la empresa de entretenimiento MCA.

Value Liney S&Psiguen Seagram y podra tener un informe anual en sus
manos si llama al 514-849-5271.

SUNTRUST BANKS
Propietaria de una gran parte de Coca-Cola

A Warren le gustan estas acciones, y sospecho que es porque posee vanos
miles de millones de délares en acciones de Coca-Cola que la empresa
mantiene en su balance a su coste inicial de 110 millones de délares. Su
rentabilidad del capital también estd por encima de la media.

S&P la sigue y puede obtener un informe anual cogiendo el wléfono v
marcando el 404-588-7711.

THOMSON CORP.
Puente de peaje

Thomson Corp. se dedica a las publicaciones, incluyendo periodicos. Las
cifras de la empresa no parecen tan maravillosas en la actualidad debido a
la recesion de la publicidad que afecta a todos los perigdicos. Tan sélo
fijese en sus cifras en el New York Times.

Vatue Line hace un seguimiento de la empresa v si quiere su informe
anual puede llamar al 416-360-8700,
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TIFFANY & CO.
Monopolio del consumidor

Tiffany es una tienda de joveria. De hecho. es la tienda de joveria. Goza de
un monopolio del consumidor. Tiene la capacidad de presentar una eleva-
da rentabilidad del capital vy las recesiones nos ofrecen grandes oportuni-
dades para comprar sus acciones. Era la mejor hace treinta anos v hov dia
sigue sieéndolo.

SE&P hace su seguimiento y un informe anual serd suyo llamando al 212-
7558000,

TIMES MIRROR
Monopolio del consumidor y puente de peaje

Esta empresa de publicaciones posee el Los Angeles Times. La recesion en la
publicidad le esti afectando, pero es capaz de presentar una elevada renta-
bilidad de su capital.

Tanto Value Line como S&P la siguen y puede obtener uno de sus infor-

mes anuales llamando al 213-237-3700.

TORCHMARK CORP.
Puente de peaje

Esta es otra compania de seguros y empresa de servicios financieros. Su
rentabilidad del capital se sitia continuamente por encima del 19%. Sus
beneficios por accion han crecido a un riumo anual del 10,9% durante los
iltimos diez anos, En los iltimos dos anos ha habido oportunidades para
COMPrar sus acciones a un precio atractivo.

Value Liney S&7Psiguen la empresa y se puede obtener un informe anual
llamando al 205-325-4200.
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UST INC.
Monopolio del consumidor

Procesa tabaco y gana mucho dinero,

Valur Line realiza el seguimiento de UST Inc. y puede obtener un infor-
me anual si llama al 203-661-1100.

WAL-MART STORES
Puente de peaje

Wal-Mart supera a la competencia, lo que significa que puede vender casi
todo mas barato. En consecuencia, toda la gente compra alli. Mas compra-
dores significan mis volumen, y mis volumen, mas dinero. :Cuanto? La
rentabilidad de capital de Wal-Mart durante los Gltimos diez anos ha supe-
rado siempre el 20%. Sus beneficios por accion han crecido a una tasa
anual del 24%. De hecho, es la mayor empresa minorista del mundo.

Valur Line hace el seguimiento de Wal-Mart v si llama al 501-273-4000 le
enviarin un informe anual.

WARNER-LAMBERT COMPANY
Monopolio del consumidor

Esta empresa se dedica 4 la produccion de farmacos, productos sanitarios,
chicles y caramelos de menta. Posee nombres de marca tan conocidos como
Listerine, Bromo-Seltzer, los caramelos Halls, el antidacido Rolaids, Schick v
los productos para el afeitado Wilkinson Sword. Su division de chicles v
paslillas mentoladas posee Dentyne, Trident, Frc-shcﬂ-up. Bubblicious, Mon-
do, Cinn-a-Burst, Clorets v Certs. La rentabilidad del capital se ha manteni-
do continuamente por encima del 30% y los beneficios por accion han
crecido a una tasa anual del 11% durante los iltimos diez afios.

Value Liney S&Psiguen la empresa, de la que podra conseguir un infor-
me anual si Hama al 201-540-2000.
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WASHINGTON POST
Monopolio del consumidor y puente de peaje

The Washington Post incluye el periodico, la revista Newswerk, seis cadenas
de relevision y 53 sistemas de television por cable en quince estados, Warren
ha sido propietario de esta empresa durante mucho tempo,

Tanto Value Line como S&TP siguen la empresa, de la que podra conse-
guir un informe anual llamando al 202-334-6000.

WELLS FARGO
Puente de peaje

Warren esta enamorado de este banco. Compré acciones a un precio bara-
10, 63 dolares la accidn, v desde entonces se cotiza a 250 dolares la accion.
Puede que nunca mas vuelva a ser barato, pero si algin dia lo es, esté alli
esperando,

Tanto Value Line como SEPsiguen la empresa, y para un informe anual
llame al 415-396-3606.
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Esperando el momento perfecto

Existen muchas formas de ganar o perder dinero en Wall Street. Siempre
hay algunas acciones que se disparan hasta las nubes y otris que han caido
en desgracia. Como a Graham le gustaba decir. citando a Horacio, «Mu-
chos se recuperarin que ahora han caido y muchos caerdn que ahora son
afortunados=. Mucha gente, incluyendo los gestores de inversiones, cam-
bia de una estrategia a otra y por el camino pierde el rumbo, con lo que
acaba a merced del temor v la avaricia que le guia a través de las aguas
turbulentas del mundo financiero.

Warren encontro la religion en Grabham. Graham ensend a Warren a
suavizar las tormentas de dudas que pueden asediar incluso al inversor mas
valiente cuando el mercado cae en picado. Laidea de que las cosas buenas
llegan a quienes las esperan y saben qué estin haciendo puede parecer
algo biblica, pero es la que Warren encontrd en la filosofia Graham de
invertir s6lo desde una perspectiva empresarial. Y Warren ha seguido esa
estrategia particular con toda la pasién de un musulman de camino a la
Meca. Cuando esta estrategia no le ofrece oportunidades; cuando no pue-
de aplicarse, Warren se retira y espera. :Qué quiere decir, que espera? Pues
es0, que se sienta v espera. Y le aseguro que nunca ha tenido que esperar
mucho a que el mercado le ofrezca una oportunidad perfecta para pracu-
car su método de inversion desde una perspectiva empresarial.

Warren define su estrategia como esperar el momento perfecto en un
partida de béisbol, momento en que golpear a la bola suponga las maxi-
mas posibilidades de ganar. Warren tene el bate preparado pero sélo bateard
con perspectiva empresarial cuando el momento sea el perfecto.

Lo cieno es que después de muchos momentos posibles v de incluso
llegar a esperar uno o dos anos, se presenta siempre un monopolio del
consumidor @& un precio fantistico en el que Warren siempre golpea de
lleno. Una victoria para Warren y otros mil millones de dolares para el
equipo de Berkshire Hathaway,
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;Tiene usted esa paciencia? No conozco mucha gente que la tenga. En
cambio, el dinero quema en las manos v la gente quiere una oportunidad
de inversion de inmediato. Supongamos que usted hereda 1 millon de
dolares. Una de las primeras preguntas que deberia hacerse es: ;como
deberia invertir este dinero? Pero si yo le propusiera de sentarse hasta que
aparezca algo a un precio atractivo, me miraria como si estuviese loca. Si
usted llamara a un corredor de bolsa. es mas que probable que tviera
muchas ideas, porque si no las tiene siempre hay otros corredores que si
las rendran,

A todos los gestores de fondos e inversores individuales les cuesta mu-
cho sentarse y esperar el momento perfecto. Seguro que saben reconocer
un momento perfecto, pero esperar, 5s6lo esperan en los acropuertos, Al
cabo de poco su impaciencia les hace imaginar nuevos momentos perfec-
tos posibles. Y sin darse cuenta ya han olvidado el primero y se han fugado
con la nueva tendencia.

Si la gente eligiern su conyuge como elige sus acciones, ningin matri-
monio duraria mas de una semana. ;Puede imaginarse un listado de todos
los atributos que desea en su eomnyuge v tener que decidirse por un candi-
dato en una semana? No lo haria, y cualquiera que se lo propusiera estaria
loco. Adn asi esto es o que sucede continuamente en el juego inversor; y es
asi porque si yo le diera 1 millén de dolares manana, usted intentaria de
inmediato invertirlos, va fuese en el banco mas cércano o llamando a su
corredor de bolsa, que estaria mas que contento de ofrecerle muchas for-
mas de aprovecharse de sus conocimientos. Cada dia esturia levendo ¢l
Wall Street Jowrnal en busca de algunas acciones que hubiesen duplicado su
Precio en seis meses y se preguniaria por queé no estd entre los accionistas.
Ya sabe, hay que poner a rabajar ese dinero.

Sin embargo, cambiar de estrategia inversora a medio camino es como
cambiar de carrera a medio camino, Supongamos que usted estudia medi-
cina y que pasados cuatro aios lee sobre un abogado que gana 1 millon de
délares y decide que los abogades ganan mas dinero y que quiere ser abo-
gado. Asi que deja la facultad de medicina v se matricula en la de derecho,
v pasados un par de anos descubre que los MBAs estin ganando mucho
dinerp en Wall Street, con lo que decide ser un MBA en lugar de abogado,
abandonar la facultad de derecho y marricularse en una escuela de nego-
cios. Y podria seguir eternamente, con lo que al final no tendria nada. Lo
mismo puede aplicarse al mundo empresarial. No se ve a Ford Motor
Company intentando vender ordenadores, ni a IBM fabricando automavi-
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les. Cada empresa riene su forma de hacer las cosas, cada una posee sus
productos y cada una se ha pasado muchos afios aprendiendo su negocio.

Berkshire Hathaway es propietaria de dos empresas muy distintas que
tan salo estan a unas millas de distanoa v que esein gestionadas por fami-
lias relacionadas entre ellas. Una famiha gestiona las mayores joverias de
los Estados Unidos, Borsheim's, v la otra los mavores establecimientos de
muebles del pais, Nebraska Furniture Mare Como cada empresa esul tan
especializada. la direccion de una éstaria perdida si intentase gestionar la
otra, y viceversa. S6lo adquirir la base necesaria para llevar el negocio seria
extremadamente caro y danino para ambas empresas,

Lo mismo sucede con las estrategias de imversion. Se necesita tempo
para aprender las sutilezas de qué es 1o que se estd haciendo y para ser
capaz de distunguir situaciones inversoras que son verdaderas oportuinida-
des y separarlas de las que solo invitan a la locura. JEs usted un oportunista
del mercado, un agente de arbitraje, un especulador, un estratega del cre-
cimiento emergente, un seguidor de la vigja escuela de Graham o uno de
la nueva de Warren? Cada estrategia tene sus reglas, v cambiar de una a
Otra €5 COmo repetir constantemente ¢l mismo curso.

Warren esti tan convencido de esta estrategia de ¢sperar el momento
perfecn que en 1971, cuando el mercado estaba realmente caro, decidid
cerrar su fondo de inversiones y decir a sus inversores que la estrategia que
habia estado utilizando va no podia aplicarse al mercado existente. En lu-
gar de ir a buscar una nueva estrategia, en la que no se hubiese sentdo
comodo, prefirio cerrar la tienda v devolver el dinero a sus clientes.

El mercado se mantuvo caro durante los dos anos siguientes v mucha
gente ganod mucho dinero en lo que fue una salvaje racha alcisue. Pero
Warren se mantuvo al margen, esperando, Hasta que un dia lo esperado
sucedia. El mercado exploto y las acciones se hundieron como ladrillos en
el mar, y quien estaba esperando bajo esa lluvia de temores no era otro que
Warren, preparado para aprovechar el mercado bajista. Y como va ha di-
cho alguna vez, de repente Wall Street estaba regalando acciones, v su es-
trategia de inversion desde una perspectiva empresarial le dijo que aprove-
chara unos momentos casi increibles. Probablemente la mejor ocasion de
aquella época fue la del Washington Post.

La idea a extraer de todo esto es que tiene que mantener la propia
estrategia v no alejarse de ella si quiere ser fuerte cuando odos los demads
griten Fueégo! y abandonen el barco. También quiere decir que cuando
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todos vean oro bajo las piedras, deje que un auténtco juicio desde una
perspectiva empresanial le guie en sus decisiones de compra y no ¢l mero
entusiasmo de Ja masa.

Asi que sea paciente v espere ese momento adecuado: legard. Y recuerde
que es el pesimismo del mercado bursatil, y no el optimismo, el que ofrece
las ocasiones mis rentables para invertir.



Epilogo

Bien, ha llegado al final del libro. Espero que hagamos hecho un buen
trabajo y disponga de una comprension nueva de la historia y de las herra-
mientas gue intervienen en la Buffetologia.

Para aquéllos que deseen saber mis les recomendamos la popular pagi-
na de Intermnet BuffettWatch Web, que realiza un magnifico trabajo de se-
guimiento de todo lo relacionado con Warren v puede encontrarse en hup:/
/www.BuffentWarch.com,

Y le dejamos con este pequeno consejo: si realmente quiere aprender
como hacer una inversién con perspectiva empresanial, probablemente ten-
dri que leer este libro mis de una vez. La inversion con perspectiva empre-
sarial no es dificil de aprender, pero dominarla si requiere un esfuerzo,
como cualquier estrategia que funciona. Pero una vez dominada, puede
recompensar en gran medida.

Buena suerte en todas sus avenuuras inversoras.

M.B. & D.C.



