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			Sinopsis

		

		
			La Universidad de Berkshire Hathaway es un excepcional compendio de las lecciones, la sabiduría y las estrategias de inversión que, a lo largo de más de treinta años, Warren Buffett y Charlie Munger transmitieron a los accionistas durante sus reuniones anuales a puerta cerrada.

			Gracias a él, serás testigo, desde un asiento de primera fila, de cómo se desarrolló, año a año, uno de los mejores historiales de creación de riqueza de la historia.

			A diferencia de otras obras sobre teoría de la inversión, aburridas y trasnochadas, este es un libro de inversión tan personal como revelador, que destila la sabiduría atemporal, generosa y muchas veces hilarante de Buffett y Munger.

			Te permitirá comprender el razonamiento crítico que llevaba a Buffett y Munger a comprar una determinada empresa, conocer sus métodos para asignar valor, descubrir los principios de la filosofía de inversión en valor de Buffett o su aversión por las «estrategias comúnmente aceptadas». 

			Asimismo, en sus páginas encontrarás también el ingenio mordaz de Munger cuando persigue un tema que le ofende, y entenderás por qué a estas reuniones anuales las llamaban «un MBA de un fin de semana».

		

	
		
			La Universidad de Berkshire Hathaway

			30 años de aprendizajes de Warren Buffet y Charlie Munger
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			Este libro está dedicado a mi héroe, Russell B. Pecaut 
(1902-2000, Dow Jones Industrial Average: 67-11, 551). 
Papa, como lo llamábamos nosotros, sus nietos, 
fue un hombre bondadoso, honrado y de un optimismo inagotable. Me alentó muchísimo en mi carrera. 
Me enseñó que el optimismo es una elección y la palabra, 
una garantía. El mundo necesita más personas como 
Russell Pecaut. Papa, va por ti.

			DANIEL PECAUT

		

	
		
			El archivo electrónico

			Cuando le preguntaron por el motivo de sus frecuentes apariciones televisivas, Buffett respondió que le gusta tener el archivo electrónico para evitar citas erróneas y malentendidos. Si sale en el programa de Charlie Rose, sabe que sus palabras quedarán registradas de manera permanente en el archivo electrónico.

			Pasaje de nuestras notas
de la Junta General de Accionistas de 2010

			Lo que sigue en este libro no es un archivo electrónico. Es el resultado de la febril toma de notas en las juntas generales de accionistas de Berkshire Hathaway a lo largo de treinta y dos años. A pesar de que nosotros, los autores, estamos convencidos de que las notas reproducen la esencia del significado y la intención del mensaje, pedimos disculpas de antemano por las posibles distorsiones.

		

	
		
			Introducción

			Como en tu caso, mi padre también era mi héroe. Dick fue a todas luces un tipo magnífico y un gran pensador. Has sido afortunado de tenerlo como padre, maestro e inspiración.

			WARREN E. BUFFETT,
escrito en el reverso de un boletín 
de Pecaut & Company

			En 2009, con motivo de la muerte de mi padre, Dick Pecaut, publiqué un afectuoso homenaje en su honor en el boletín mensual de mi empresa de inversión. Días después, me devolvieron uno de los boletines. En el reverso, había una nota manuscrita del Oráculo de Omaha, Warren Buffett: el hombre cuyas ideas, estrategias y conocimientos de inversión llevamos más de tres decenios estudiando mi socio Corey y yo; el hombre cuya sabiduría nos complace compartir en las páginas siguientes.

			La sucinta y conmovedora nota de Buffett sirvió de broche de oro a la labor de toda una vida de mi padre como asesor de inversión. Sirvió también de validación de los boletines que componen este libro y de nuestro trabajo como asesores de inversión.

			Hemos sido comentaristas de Berkshire Hathaway desde hace mucho tiempo. Nuestros análisis del presidente de la compañía, Warren Buffett, y del vicepresidente, Charlie Munger, fueron publicados en The New York Times, Money Magazine, Schiff’s Insurance Observer y otras publicaciones de referencia. Incluso James O’Loughlin hizo mención de uno de nuestros boletines en The Real Warren Buffett: Managing Capital, Leading People.1

			Durante años, enviamos los boletines por iniciativa propia a la sede central de Berkshire Hathaway en Omaha. Sin embargo, hasta la recepción de la atenta respuesta de Buffett, no supimos si alguien abría realmente los sobres.2

			Corey y yo estábamos electrizados. ¡Buffett había leído nuestro boletín! Aquélla fue la confirmación de que nuestros análisis y puntos de vista sobre inversión en valor interesaban al mismísimo maestro. En lo personal, considero que fue una de las notas más cálidas y reafirmantes que he recibido. Por ese gesto, estoy eternamente agradecido.

			Ahora bien, no siempre fue así. Uno no recibe mensajes personales del mayor inversor del mundo todos los días.

			¿Cómo llegamos aquí?

			Me licencié en Filosofía por la Universidad de Harvard en 1979. Durante la carrera, tomé sólo un curso de Economía. Me pareció demasiado teórico y difería mucho de las actividades de inversión que veía llevarse a cabo en la empresa de mi familia.

			Mi abuelo, mi padre y mi tío fundaron la empresa de correduría de bolsa Pecaut & Company en 1960. Mi abuelo Russell a menudo se maravillaba de lo bien que había marchado el negocio desde el primer día.

			Mi participación en la empresa familiar comenzó a finales de los años setenta. Empecé ayudando en la oficina durante los veranos. Hacía el trabajo pesado y me encargaba, entre otras tareas, de actualizar los informes del S&P 500.

			En aquella época, S&P enviaba a los clientes unos archivadores de colores ordenados alfabéticamente como los tomos de una enciclopedia. Todos los meses, recibíamos por correo postal un paquete de folios cuyos colores se correspondían con los de los archivadores. Los verdes eran acciones de grandes empresas; los amarillos, acciones de pequeñas empresas, y los azules, bonos. Alguien tenía que encargarse de actualizar manualmente los archivadores reemplazando los folios viejos por los nuevos. Ése era mi trabajo. Aprendí muchísimo leyendo aquellos folios.

			Cuando terminé los estudios, me incorporé a la empresa a jornada completa. Estaba desorientado y sentía que no daba la talla. Nuestra pequeña empresa familiar carecía de estructuras o programas formales de capacitación. Mi padre raras veces se sentaba conmigo para explicarme cómo iban las cosas. Yo me torturaba pensando que hacía mal el trabajo. Aprendí a fuerza de ensayo y error.

			Un error fue negociar con opciones. El proceso era rápido y emocionante. Teóricamente, permitía triplicar la inversión en poco tiempo. Descubrí que, si se hacía unas cuantas veces, se podía tener un buen año. En mi caso, pasé un año entero intentando desarrollar una estrategia exitosa de negociación de opciones. ¿Y a final de año? Los beneficios fueron de unos cien dólares. Teniendo en cuenta la cantidad de horas invertidas, habré ganado aproximadamente 10 centavos por hora.

			Evidentemente, no había valido la pena. La negociación a corto plazo podrá ser muy lucrativa para algunas personas, pero no para mí. Necesitaba un enfoque más efectivo.

			Poco tiempo después, en 1982, leí Grandes maestros de la inversión (Deusto, 2019) de John Train, libro en el que se reseñan nueve grandes inversores, entre ellos John Templeton y Warren Buffett. Fue terminar de leerlo y que se me encendiera la bombilla. «Vuelvo a la universidad. Esos inversores serán mis profesores. Mi plan de estudio será cuanto digan y escriban», pensé. ¡Qué ilusión! Estudiaría con los inversores más brillantes del mundo, ellos serían mis nuevos profesores de Harvard. Estaba ávido por aprender cuanto pudiera acerca de ellos y sus métodos de inversión; quería aprender a invertir como ellos.

			A partir de ese momento, definí mi rol en la empresa como organismo en proceso de aprendizaje. La idea era que, cuanto más aprendiera, mejores decisiones tomaría y mejores servicios podría brindar a nuestros clientes.

			Con el tiempo, a la lista de mis profesores favoritos se sumarían sir John Templeton (del fondo Templeton Growth Fund);3 George Michaelis de Source Capital (un fondo cerrado de alto rendimiento); Jean-Marie Eveillard (antiguo gestor del fondo First Eagle Global); Bob Rodríguez (de First Pacific Advisors), y Marty Whitman (de Third Avenue Value Investors). Todos ellos me brindaron valiosos conocimientos y orientación.

			Sin embargo, de todos los profesores brillantes que he tenido, ninguno ha sido tan didáctico como Warren Buffett y Charlie Munger, de Berkshire Hathaway.

			Tan pronto como descubrí que Buffett era uno de los mejores, devoré todas sus cartas anuales a los accionistas de Berkshire. Poco después entablé amistad con una persona que tenía las cartas que Buffett había escrito antes de tomar el control de Berkshire; ésas también las devoré. Disfruté mucho leyéndolas.

			Omaha y las juntas generales de Berkshire quedaban a noventa minutos en coche de mi casa. Para poder asistir, sin embargo, había que ser accionista.

			Lejos de desanimarme, aquel año compré una acción de Berkshire Hathaway a 2.570 dólares. Esa acción allanó el camino para recibir más de treinta años de lecciones magistrales impartidas por dos de los mayores maestros de la inversión.

			La Universidad de Berkshire Hathaway

			Recuerdo perfectamente aquella primera junta a la que asistí en 1985. Fue electrizante pero acogedora, y tuvo lugar en el Museo de Arte Joslyn de Omaha.

			En la entrada, un contable local al que casualmente conocía, Corey Wrenn, pedía las invitaciones a los asistentes.4 Era un empleado relativamente nuevo, se había incorporado al departamento de auditoría de Berkshire en 1983.

			Tras graduarse y trabajar como contable durante un par años en Sioux City (Iowa), Corey decidió que era hora de un cambio profesional. Mientras buscaba empleo, recibió la llamada de un cazatalentos de Omaha que le informó de que Berkshire Hathaway estaba buscando un auditor interno.

			—¿Berkshire qué? —preguntó Corey.

			—Berkshire Hathaway, la empresa de Warren Buffett —aclaró el cazatalentos.

			—Perdone, ¿Warren qué?

			Corey no tenía ni idea de quiénes o qué eran.

			Sin embargo, aceptó la oferta y se incorporó junto con otras seis o siete personas al departamento de auditoría. Corey se encargaba de auditar las filiales de Berkshire y de preparar los anexos de los estados financieros trimestrales, así como otros informes para uso de Buffett.

			Sentí una punzada de celos cuando supe que lo habían contratado. Envidiaba que tuviera la oportunidad de aprender directamente de Buffett.5

			Sin embargo, en aquel momento, no estaba prestando atención a Corey. Tenía los ojos clavados en el escenario del audi-torio.

			Warren Buffett y Charlie Munger subieron al escenario y se sentaron frente a un público compuesto por trescientos accionistas (un número que entonces me pareció bastante elevado).

			Caí en la cuenta de que, si quería aprender, tendría que pedir el micrófono, ponerme de pie y preguntar. Había llenado páginas enteras con preguntas minuciosas.

			Llegó mi turno. Nervioso, formulé mi pregunta. La respuesta de Buffett y Munger puso de manifiesto su gran inteligencia y lucidez. «¡Pero qué pasada! —pensé—. Ha sido una respuesta fantástica. Han convertido una pregunta tonta en una obra maestra.»

			No paraba de preguntarme: «¿Por qué tardé tanto en venir? ¿Por qué no vine antes?».

			En aquella junta, me enteré de que Berkshire era propietaria al 80 por ciento de Wesco Financial y que ésta, a su vez, estaba presidida por Charlie Munger. De modo que volé a Pasadena para asistir a la junta de Wesco.

			A la junta acudieron quince personas, de las cuales más de la mitad eran empleados de Wesco. Lógicamente, había preparado varias preguntas para la ocasión. Formulé tres y enseguida saltó a la vista que formularía muchas más.

			Estaba nervioso. Detrás de esas gafas gruesas como culo de botella de Coca-Cola, Munger imponía respeto con su sola presencia. Parecía un profesor veterano que no toleraba tonterías. Me puse de pie y farfullé:

			—Perdón, tengo muchas dudas. Al parecer soy el único que hace preguntas. No era mi intención acaparar la atención de la sala.

			—Para eso estamos aquí. Contestaré las preguntas que hayas preparado. Los demás pueden irse si quieren. Yo me quedaré —respondió Munger amablemente.6

			«¡Guau! De acuerdo, allá vamos», pensé. No sé cuánto duró aquello, pero me sentí en la gloria. Es indudable que el hecho de recibir conocimientos de una persona con ese nivel de pericia aceleró mi aprendizaje.

			Así pues, llamé «Universidad de Berkshire Hathaway» a la sabiduría impartida por Warren Buffett y Charlie Munger.

			El plan de estudio consta de las memorias anuales y las conferencias impartidas en las juntas generales de accionistas. El temario, que ponemos a disposición en estas páginas, nos ha enseñado más sobre inversión que cualquier otra fuente.

			El estudio minucioso de las memorias anuales de Berkshire, la lectura de las cartas anuales de Buffett y la atenta escucha a los comentarios de Buffett y Munger en las juntas de accionistas han sido fundamentales para nuestro crecimiento como inversores en valor. En conjunto, componen el plan de estudio de nuestra formación empresarial, un programa que no tiene nada que envidiar al de la mayoría de los másteres en Dirección y Administración de Empresas.7 Son la piedra angular de nuestra formación continuada.

			Sin lugar a dudas, es la mejor inversión que hemos hecho.

			Una vez al año, el mejor equipo de inversión de todos los tiempos responde a nuestras preguntas e imparte una clase magistral de empresariales. Buffett reconoció que al principio le daba pavor hablar en público. (Es más, solía enfermarse de sólo pensarlo.)

			Afortunadamente, con los años, Buffett y Munger se han sentido cada vez más cómodos en su papel de educadores. Hoy son excelentes maestros. Su sabiduría y buena disposición hacen de cada junta de accionistas un ciclo sublime de conferencias.

			El implacable crecimiento de Berkshire Hathaway

			Muy pocas personas de Wall Street rebatirían que Warren Buffett y Charlie Munger son los mejores inversores de nuestro tiempo. Su destreza para identificar y valorar activos intangibles los diferencia del resto.

			Como inversor en valor, lo ideal es encontrar una empresa cuyo valor intrínseco aumente. Idealmente, además, el precio de las acciones debería bajar; de ese modo, la ventaja será aún mayor con el paso del tiempo. Nadie ha aplicado esos principios tan eficazmente como Buffett y Munger. En los últimos cincuenta años, se han dedicado a comprar de manera total o parcial buenas empresas a precios de ganga. Por otro lado, para que esta estrategia resulte exitosa, hay que ser capaz de controlar las emociones. Buffett y Munger destacan por su maestría en valoración de empresas, así como por su lógica implacable a la hora de llevar a la práctica la estrategia de inversión en valor.

			Y los resultados han sido impresionantes.

			Bajo el liderazgo de Buffett y Munger, Berkshire Hathaway representa una de las historias empresariales más exitosas de los siglos XX y XXI.

			Breve historia

			Buffett estudió en la Universidad de Nebraska. Después se matriculó en la Escuela de Empresariales de Columbia con el propósito de estudiar con el padre de la inversión en valor, Benjamin Graham. Buffett fue un alumno ejemplar; tanto es así que posteriormente Graham lo fichó para trabajar en su empresa de inversión, Graham Newman.

			Buffett aprovechó lo aprendido en esa experiencia para fundar su propia sociedad de inversión en Omaha, con la que cosechó un éxito flamante desde el principio. Una inversión de 10.000 dólares en su sociedad en 1956 había crecido hasta los 200.000 dólares en 1969, lo que supone una tasa de crecimiento anual compuesto del 25,9 por ciento. Por increíble que parezca, su empresa nunca tuvo un año a la baja, ni siquiera durante los seis años de tendencia bajista del mercado que tuvieron lugar en ese período.

			En 1959, Buffett conoció en una cena a Charlie Munger, también oriundo de Omaha. Cada uno reconoció enseguida la inteligencia del otro. Munger había trabajado en el sector jurídico, pero Buffett lo convenció de que, si quería ganar buen dinero, debía pasarse al sector de la inversión.8 Munger fundó la sociedad de inversión Wheeler, Munger & Co. en 1962. A partir de entonces, él y Buffett empezaron a trabajar juntos en diversas ideas de inversión, de manera formal e informal.

			Berkshire Hathaway era originalmente una empresa textil de Nueva Inglaterra. Sus acciones cotizaban al descuento, con un valor contable de 19 dólares. El valor del capital circulante neto superaba los 11 dólares por acción. Buffett pagó entre 7 y 8 dólares por acción. Es decir, compró las acciones a un precio redu-cido respecto del efectivo neto y otros activos líquidos equiva-lentes.

			El sector textil se encontraba en declive. Berkshire Hathaway consolidaba activos y los vendía. Luego utilizaba ese dinero para comprar acciones propias, una decisión tan acertada como inteligente, ya que estaban muy baratas. Para 1963, Berkshire había recomprado casi un tercio de sus acciones. Los propietarios, al ver la posición de Buffett, decidieron excluirlo de su pequeño feudo. Lo llamaron y le ofrecieron 11,50 dólares por acción. Buffett aceptó. Obtendría un beneficio aproximado del 40 por ciento.

			Sin embargo, al recibir la oferta Buffett se dio cuenta de que el precio de las acciones era inferior al pactado, aunque sólo por unos centavos de dólar. Esa falta de honradez le molestó sobremanera. Intentaban sacarle 12,5 centavos más por acción. Así pues, decidió cambiar su estrategia: compraría cada vez más acciones de Berkshire hasta hacerse con el control de la empresa. Luego despediría al tipo que había intentado estafarlo. En 1964, Warren Buffett asumió el control de la pequeña empresa textil de Nueva Inglaterra, que adoptó como su nueva plataforma de inversión.

			En aquel momento, la decisión no tenía ningún sentido. Había comprado una empresa en declive que no sabía cómo administrar. Tiempo después bromeó con que tendría que haber aceptado la oferta. Habría sido lo más inteligente.

			Sin embargo, la empresa textil resultó ser un vehículo ideal de inversión. Con las acciones de Berkshire Hathaway, Buffett disponía de una empresa cotizada con capital cautivo. En términos de gestión financiera, esa estructura societaria comporta grandes ventajas.

			En su anterior empresa, si los socios reembolsaban acciones, los fondos salían directamente de la tesorería. En Berkshire, en cambio, el reembolso de acciones por parte de los socios no afecta al capital disponible. El capital no sale de la coraza corporativa a menos que Buffett pague dividendos. Por lo tanto, puede utilizar el capital cautivo permanente para invertir a largo plazo en adquisiciones totales o parciales. La estructura de Berkshire también permite realizar inversiones oportunistas en circunstancias especiales.

			Con el tiempo, Buffett se deshizo del negocio textil de la empresa. Vendió los activos y, con ese dinero, empezó a construir una máquina de riqueza exponencial.

			En 1967, compró la aseguradora National Indemnity. Las compañías de seguros han sido desde entonces un sector de gran relevancia para Berkshire. A Buffett le encantan. Debido a sus características de reserva, éstas constituyen una poderosa plataforma para la creación de riqueza.

			Las aseguradoras cobran primas y una buena parte del dinero de las primas se destina a reservas para el pago de futuras reclamaciones. Esas reservas generan dinero para Berkshire, incrementando la rentabilidad del capital de la compañía. Si una empresa puede operar de modo que la reserva se genere a bajo coste y crezca con el tiempo, habrá construido una máquina de creación de riqueza. En palabras de Munger: «Básicamente, somos un erizo que sabe una cosa muy importante. Hemos descubierto que, si generamos reservas al 3 por ciento anual y compramos empresas que ganan un 13 por ciento anual con el rendimiento de esa reserva disponible, eso nos deja en una muy buena posición». Muy pocos inversores comprenden que la reserva disponible es uno de los secretos del éxito de Berkshire.

			En Berkshire, por cada dólar de capital, con el tiempo ha habido más o menos 50 centavos de reserva disponible. Invirtiendo 1,50 dólares por cada dólar de capital, Berkshire ha incrementado (apalan-cado) su rentabilidad. Así pues, una parte importante del rendimiento superior a largo plazo de Berkshire es atribuible a la destreza de Buffett y Munger para llevar a la práctica esa brillante idea. Y eso es algo que ninguno de nosotros seríamos capaces de hacer.

			En 1972, Berkshire compró See’s Candy. A pesar de que Buf-fett pagó más de lo que habría pagado en circunstancias normales, descubrió que una gran marca puede ser una mina de oro. La experiencia le sirvió para aprender sobre el poder de las marcas y las ventajas de las empresas que no requieren demasiado capital para crecer. Para vender chocolates no se necesita una gran innovación. Si la marca es buena, los clientes seguirán comprando.

			Esos dos elementos, la aseguradora como plataforma y las marcas de alta calidad como generadoras de dinero, constituyen los cimientos de la máquina de riqueza exponencial de Berkshire Hathaway.

			Otra compra importante fue GEICO, empresa con la que Buffett ha tenido una larga historia. Su mentor, Benjamin Graham, poseía acciones de GEICO en Graham Newman. Además, Buffett basó su tesis para la Universidad de Nebraska en GEICO. Visto en retrospectiva, Buffett sabía que el modelo de negocio era estupendo; sin embargo, para que la empresa fuera exitosa, debía administrarse de manera adecuada.

			A mediados de los años setenta, GEICO sufrió una serie de problemas y el precio de las acciones cayó en picado. Entonces se procedió al nombramiento de un nuevo consejero delegado, Jack Byrne. Buffett estaba seguro de que Byrne recompondría la situación de la empresa y decidió comprar una tonelada de acciones de GEICO.9

			Munger liquidó su sociedad de inversión en 1976. Wheeler-Munger generó una rentabilidad compuesta del 24,3 por ciento en el período 1962-1975, frente a la rentabilidad del Dow Jones del 6,4 por ciento. En 1978, Munger asumió la vicepresidencia de Berkshire Hathaway.

			De 1984 a 2011, Munger, además de ejercer de vicepresidente de Berkshire, fue consejero delegado y presidente de Wesco Financial, sociedad de cartera de Mutual Savings, una empresa de crédito y ahorro de Pasadena. Wesco era propiedad al 80,1 por ciento de Blue Chip Stamps, y ésta, a su vez, era propiedad al cien por cien de Berkshire Hathaway.10 Con los años, Wesco se convirtió en una especie de «Berkshire en miniatura», ya que Munger reasignó los activos de la empresa a reaseguros, mobiliario de oficina CORT, Kansas Bankers Surety Company y algunas de sus acciones favoritas. Con el tiempo, Berkshire Hathaway fue acumulando inversiones en un gran número de empresas de diversos sectores, como servicios públicos (Berkshire Hathaway Energy), productos de consumo (Coca-Cola) e incluso medios de comunicación (The Buffalo News y The Washington Post).

			Durante mucho tiempo el público ha considerado a Berkshire como una especie de fondo con grandes carteras de inversión. Ese punto de vista subestima o no tiene en cuenta: (1) la reserva disponible de bajo coste generada por las compañías aseguradoras de Berkshire, (2) el impresionante crecimiento de las empresas generadoras de efectivo propiedad de Berkshire y (3) la capacidad de Berkshire para concertar acuerdos de valor añadido.

			Con miles de millones de dólares en efectivo y en valores de renta fija, Berkshire hoy es el Fort Knox de las finanzas. En la primera década del siglo XXI («la década perdida»), Buffett fue criticado por poseer cantidades ingentes de bonos y efectivo. Durante la crisis de las hipotecas subprime, Buffett y Munger invirtieron fuerte.

			Berkshire se encontraba en una posición ideal para estudiar toda oferta en Estados Unidos como «el comprador de último recurso» del país. Mientras que los inversores minoristas vendían, Buffett y Munger compraban a mansalva. Sus inversiones incluyeron la adquisición de los ferrocarriles Burlington Northern Santa Fe (BNSF) y de la empresa química Lubrizol. Hicieron préstamos de alto rendimiento con warrants. Realizaron inversiones de capital en BNSF y MidAmerican Energy. En total, Berkshire invirtió aproximadamente 100.000 millones de dólares a una tasa de rentabilidad de dos dígitos durante la crisis subprime.

			En los últimos treinta y dos años, Berkshire ha reunido un grupo de empresas fantásticas, independientes y sumamente rentables que propulsaron su crecimiento. Si Berkshire se dedicara exclusivamente a la gestión de inversiones, harían falta genios de la talla de Buffett y Munger para supervisar las carteras y determinar en qué momento comprar o vender.

			Sin embargo, al ser propietarios de grandes empresas, no es indispensable que Buffett y Munger se encarguen personalmente de la gestión de las filiales. GEICO seguirá vendiendo seguros de coche; Burlington Northern seguirá transportando mercancías. Todas esas empresas seguirán funcionando con o sin ellos. Berkshire fue creada expresamente para que su éxito perdure más allá de la vida de sus fundadores.

			En la actualidad, Berkshire Hathaway es uno de los conglomerados más poderosos del mundo. En 2017, se posicionó en el segundo puesto de las mayores empresas de Estados Unidos de la revista Fortune (sólo por detrás de WalMart), con unos ingresos de 223.000 millones de dólares, unos beneficios de 24.000 millones de dólares y un patrimonio de 620.000 millones. Berk-shire posee un capital social de 283.000 millones de dólares y una reserva disponible de 91.000 millones, por lo que dispone de recursos más que suficientes para financiar sus operaciones.

			En términos de valor de mercado, Berkshire se encuentra entre las empresas más valiosas de Estados Unidos, sólo por detrás de Apple, Google/Alphabet, Exxon Mobil y Microsoft. Berkshire presenta un valor sólido, un riesgo inferior al de la media y una calidad sin parangón. Es una empresa formidable con mayor valor relativo que casi cualquier otra en el mercado de valores de Estados Unidos.

			Berkshire frente al S&P 500 (o 884,319 por ciento frente al 12,717 por ciento)

			Desde que Buffett asumió el control de Berkshire hace cincuenta y dos años, el valor contable por acción aumentó de 19 dólares a 172.108 dólares, lo que supone una rentabilidad media anualizada del 19 por ciento. Comparemos ese resultado con el del S&P 500. Dado que el S&P constituye una muestra representativa de las principales empresas estadounidenses (en contraposición a poner todos los huevos en una misma cesta), por lo general se considera una opción segura. Por lo tanto, para justificar el riesgo de la inversión, Berkshire debería superar el mercado general.

			Misión cumplida: el 19 por ciento prácticamente duplica las ganancias del 9,7 por ciento obtenidas por el S&P 500 para ese período de 52 años.

			Berkshire ha superado sistemáticamente al S&P 500 en los años de rentabilidad negativa. El S&P registró caídas en 11 de los 52 años del período analizado. Las pérdidas acumuladas por el S&P 500 en esos once años fueron del 251,4 por ciento. Berkshire Hathaway, en cambio, tuvo sólo dos años de pérdidas en todo el período y unas ganancias acumuladas del 117,8 por ciento en esos once años. Ello supone una increíble ventaja del 362,2 por ciento en comparación con el índice S&P.

			Más de dos tercios del rendimiento superior de Berkshire respecto del S&P se produjo durante las caídas del índice, fruto de la filosofía de «no perder dinero» de Buffett y Munger. La gran riqueza generada a largo plazo por Berkshire se explica tanto por la abstención de las malas ideas de inversión como por el dinero ganado en los mercados alcistas.

			Gracias a la capitalización compuesta, una pequeña ventaja en el rendimiento anual supone una enorme ventaja en el total acumulado en el tiempo. En términos de ganancia porcentual total para el período 1965-2016, un dólar invertido en Berkshire en 1965 experimentó un espectacular aumento del 884,319 por ciento, frente al 12,717 por ciento del S&P 500.

			A pesar de que Corey y yo hemos estado al tanto de los resultados de Berkshire desde hace años, aún nos asombramos del increíble logro de Buffett y Munger. Juntos han marcado uno de los mayores récords de generación de riqueza de la historia. En el curso de cinco decenios, el dinero gestionado por Buffett ha crecido a un ritmo vertiginoso.

			«El Woodstock de los capitalistas»

			La fama y la riqueza alcanzadas por Buffett y Munger desataron la fiebre por las juntas generales de Berkshire.

			Como mencioné antes, la primera junta a la que asistí en 1985 fue una reunión más bien íntima con un público de trescientas personas. Sin embargo, la situación ha cambiado mucho desde entonces. Con el tiempo, las juntas se convirtieron en acontecimientos, luego en espectáculos y finalmente en auténticas fiestas de tres días. No obstante, en 1985, trescientas personas era un número bastante elevado, sobre todo teniendo en cuenta que seis años antes habían asistido solamente trece personas. Si avanzamos rápidamente hasta 2015, comprobamos que la asistencia a la junta de ese año fue de 45.000 personas.11

			En poco tiempo, las pequeñas juntas de Berkshire devinieron en eventos de ensueño propios de una cámara de comercio. Tal vez el hecho de que la gente acuda en masa a Omaha para escuchar a Buffett y Munger constituya un indicio de los tiempos que corren. El encuentro anual ha sido apodado «el Woodstock de los capitalistas», prueba del creciente interés mundial en el sector de las inversiones.

			Buffett y Munger reciben encantados a las legiones de aficionados, amigos, estudiantes y compradores que acuden todos los años a Omaha. De hecho, se las han ingeniado para hacer de la junta un evento de fin de semana repleto de actividades.

			Para los accionistas, son unas vacaciones de fin de semana en las que abundan los descuentos. Tiendas como Borsheims (joyería) y Nebraska Furniture Mart organizan ventas exclusivas y fiestas para los accionistas. Además, la ciudad celebra habitualmente espectáculos y eventos deportivos, como el memorable partido de béisbol de los Storm Chasers de Omaha en el que Buf-fett realizó el lanzamiento ceremonial y firmó autógrafos.

			Durante el fin de semana de la junta, se anima a los accionistas a visitar las tiendas del Berkshire Mall, un filón de marketing y ventas para las filiales de Berkshire.

			La planta baja del Centro CenturyLink se convierte en una pequeña zona comercial para los accionistas de Berkshire. Docenas de filiales montan allí hileras de puestos para vender sus productos.12

			Y luego está la junta propiamente dicha, que empieza con la proyección de un corto. Con los años, esas producciones especiales han contado con la actuación de celebridades de todo tipo, entre ellas la reina de las telenovelas Susan Lucci, el boxeador Floyd Mayweather y el actor Bryan Cranston (en el papel de Walter White de la serie Breaking Bad).

			La junta propiamente dicha

			Con el fervor popular en torno a la sesión de preguntas y respuestas, uno podría pensar que la junta en sí no reviste demasiada importancia. Sin embargo, nada más lejos de la realidad. Buffett y Munger son siempre el plato fuerte.

			Sus opiniones suscitan un profundo interés en el público y la gente espera horas y horas para formular su pregunta. En 1985, la sesión duró dos horas y media. Actualmente se considera breve si concluye en menos de seis horas. Tal es el valor que los asistentes conceden a la sabiduría combinada de estos dos talentos.

			Ahora bien, es cierto que la adaptación al creciente número de asistentes ha sido, por decirlo de algún modo, todo un proceso. Con tantas personas compitiendo por exponer sus dudas, a Corey y a mí nos dio la impresión de que el nivel de las preguntas había bajado. Pero quizás estamos siendo injustos. Dado que somos asiduos desde hace mucho tiempo,13 echamos de menos las juntas más tranquilas e íntimas del pasado. Afortunadamente, en 2013 el nivel mejoró bastante gracias a la incorporación de un panel formado por tres periodistas y tres analistas que suelen formular la gran mayoría de las preguntas.

			No obstante, con independencia del tamaño, las juntas son siempre instructivas y enriquecedoras gracias al ingenio y la perspicacia de Buffett y Munger.

			Una conversación en el tiempo

			Corey y yo tomamos abundantes notas en todas y cada una de las juntas de Berkshire a las que asistimos desde 1984. En 1985, decidí publicarlas en nuestros boletines con el fin de compartirlas con clientes y amigos.

			Durante el período en que trabajó en Berkshire, Corey aún figuraba entre los contactos de mi lista de correo. De hecho, recuerda haber leído y disfrutado mis boletines durante esa época. Le parecían informativos y prácticos, y creía que reproducían muy bien la esencia de las juntas. De vez en cuando hablábamos por teléfono y aprovechaba para hacerle preguntas. En una ocasión me dijo que yo comprendía el funcionamiento de Berkshire desde fuera mejor que nadie.

			Durante su etapa en Berkshire, Corey pensó muchas veces en llevar un diario con todos los aprendizajes realizados en la empresa de Buffett, pero una parte de él creía que sería desleal, así que decidió no hacerlo.

			Aunque nunca tomó notas formales, Corey fue recogiendo perlas de sabiduría de las conversaciones mantenidas con colegas y ejecutivos de las filiales, y observaba atentamente la mentalidad de esas personas excepcionales. Corey siempre se centró en el aprendizaje, un requisito indispensable para su trabajo. Las filiales con las que trataba diferían bastante en cuanto a modelo de negocio. Después de todo, el modelo de Nebraska Furniture Mart es muy distinto del de National Indemnity, See’s Candies y The Buffalo News.

			Mientras trabajaba en Berkshire, Corey estudió un máster en Administración de Empresas y, como parte de ese programa, cursó la asignatura Teoría Organizacional. Así pues, durante la jornada laboral analizaba el grado de eficacia de la organización descentralizada de Berkshire.

			Corey se asoció conmigo en 1992. Nunca reveló información confidencial, pero hablamos de Berkshire todo el tiempo, ya que comprendía en profundidad la cultura, los valores y las partes implicadas en la empresa.

			Corey conocía personalmente a muchas de las personas que formaban parte de Berkshire y comprendía a fondo el funcionamiento de las filiales. Había pasado largas temporadas de viaje, visitando las filiales.14 Ajit Jain, considerado actualmente como el sucesor de Buffett, invitó a Corey a cenar al final de una jornada de trabajo conjunta en su oficina de Nueva York. Corey incluso se relacionó brevemente con Buffett, con quien tuvo la oportunidad de conversar en dos o tres ocasiones.15

			Corey conocía de primera mano el código ético de Berkshire. Había visto a Buffett, desde lo más alto de la jerarquía, marcar la pauta a los empleados para que cumplieran y respetaran todas las leyes y normas. Cuando Corey empezó en auditoría interna, era posible comprar ordenadores en internet sin necesidad de pagar el impuesto sobre las ventas. Sin embargo, en Berkshire todas las compras debían comunicarse al departamento contable para su inclusión en la declaración del impuesto sobre el uso. Buffett quería asegurarse de que Nebraska pagara el impuesto sobre las ventas. Era tajante al respecto: Berkshire debía pagar todos los impuestos que correspondiera, ni más ni menos.

			Valiéndose de los conocimientos adquiridos en esa experiencia laboral, Corey colaboró en la preparación de las notas todos los años desde su incorporación a Pecaut & Company en 1992. Cuando asistió solo a las juntas, basé los boletines en sus notas y observaciones. Yo me encargaba de escribir los boletines y Corey, de hacer una revisión rigurosa.16

			En las juntas, Corey y yo apuntamos a vuela pluma los comentarios y las reflexiones de Buffett y Munger que juzgamos más relevantes. La rigurosa toma de notas nos permite destacar, analizar y transmitir las perlas de información más importantes.

			Ya en casa, repasamos las notas y elaboramos un informe sucinto, aunque detallado, para nuestros clientes. Este libro se compone de esos informes. Además de lo expresado en la junta, a menudo abordamos lo implícito, aquello que se deduce o se insinúa. Nuestra propia experiencia como inversores en valor añade una dimensión más profunda al relato textual, árido y estático de los hechos.

			Con frecuencia, los grandes medios de comunicación informan acerca de Buffett sin conocer los entresijos del mundo de la inversión.17 En estas páginas, el lector sacará provecho de nuestra evaluación crítica e informada de las juntas.

			Hemos condensado en esta obra centenares de horas de conferencias con el propósito de ahorrar al lector la laboriosa tarea de tener que revisar uno a uno los archivos para hacer aflorar el oro a la superficie.

			El lector enseguida se verá inmerso en un fascinante, esclarecedor y a menudo hilarante viaje por los mejores momentos de los treinta y dos años del show de Warren y Charlie.

			Éste no es un libro sobre la antigua y polvorienta «teoría de la inversión», sino una esmerada colección de los mejores consejos y conocimientos ofrecidos por Buffett y Munger en los últimos tres decenios. Es una obra repleta de revelaciones impactantes, momentos amenos y estrategias sumamente perspicaces.

			Los boletines que la conforman constituyen un diálogo con Warren Buffett y Charlie Munger a lo largo de tres decenios. No tenemos ninguna duda de que deleitarán e informarán en igual medida al inversor dedicado. (Y lo desafiamos a no soltar una carcajada con las arengas de Munger y Buffett.)

			Tenemos la convicción de que estas notas son (a excepción de las memorias anuales) el mejor reemplazo de las últimas treinta y dos juntas de accionistas de Berkshire. Por supuesto, si el lector asistió a las juntas, el libro servirá de repaso. En ese caso, las páginas siguientes añadirán mayor color y definición a sus recuerdos.

			La organización del libro es simple. Fue pensada para transportar al lector a la sala en la que Buffett y Munger impartieron lecciones durante treinta y dos años (1986-2017).18 Veremos de qué modo reaccionaron a sus propios errores y con qué dificultades tropezaron a medida que el mundo se transformaba. El libro se desarrolla como un viaje.

			Quien decida emprenderlo contemplará el formidable crecimiento de Berkshire Hathaway y el talento de quienes lo forjaron. El lector tiene en sus manos un fiel análisis de las juntas generales de los últimos treinta y dos años.

			Es cierto que, en el caso de la mayoría de las empresas, ello resultaría más aburrido que ver crecer la hierba. Pero Berkshire Hathaway es un caso aparte.19 Su éxito, así como las estrategias que lo cimentaron, es legendario.

			Cómo utilizar las cartas

			Este libro no fue concebido para los inversores noveles, sino para los inversores informados que reconocen el valor de profundizar en la mentalidad de Warren Buffett y Charlie Munger. Este libro es para todo el que desee ponerse en el pellejo de Buffett y Munger y asimilar lo que funciona, para luego ponerlo en práctica con sus propias inversiones.

			Una de las grandes ventajas de la inversión en valor es la tranquilidad. Muchos inversores aguantan años en los mercados de valores, pero viven con ansiedad y estrés, afligidos por el miedo de perder de la noche a la mañana sus inversiones. En cambio, los grandes inversores en valor, como Buffett y Munger, duermen como bebés porque siguen principios de inversión simples e imperecederos.

			Esperamos que, al finalizar el libro, esos principios queden arraigados en la conciencia del lector. Es nuestro deseo que sus decisiones de inversión adquieran la calidad y la profundidad necesarias para ganar una importante ventaja competitiva.

			Este libro no es un manual de instrucciones, sino una obra orientada en torno a una pregunta: ¿por qué dos de los mayores inversores del mundo hacen lo que hacen? La respuesta reside en estas páginas. Quien la comprenda, será mejor inversor. Quien sea capaz de pensar y actuar como ellos, especialmente bajo presión, se convertirá en un próspero y magnífico inversor.

			El libro ofrece una comprensión más profunda sobre el modo en que estos dos grandes inversores abordan los problemas de inversión a medida que van surgiendo. Conoceremos sus reacciones a diversos acontecimientos, como la crisis de la deuda soberana, la crisis subprime y el terrorismo nuclear. En estas páginas, el lector hallará un relato fiel de los errores cometidos y los obstáculos superados y descubrirá el sólido argumento de Buffett para invertir en Coca-Cola y See’s Candy.

			Además, conocerá las divertidas y perspicaces opiniones de Munger sobre diversos temas: desde la futilidad de cultivar maíz para producir combustible hasta el sablazo anual de la teoría moderna de cartera, Munger no deja títere con cabeza.

			De haber sido ésta una compilación de anécdotas de los últimos cinco o diez años, habría resultado poco relevante por tratarse de un período muy breve. Por ello, hemos elaborado un análisis año a año de tres decenios. El lector contemplará desde una posición estratégica el proceso de toma de decisiones de Buffett y Munger. Así, descubrirá los principios que subyacen a esas decisiones, unos principios imperecederos y válidos en entornos y situaciones sumamente cambiantes (como la implantación de internet, la desaparición de la prensa impresa, auges, crisis, etcétera).

			Ahora bien, durante la lectura, el lector podría preguntarse lo siguiente: si Berkshire sale del mercado, ¿no debería hacer yo lo mismo? Si Berkshire compra acciones de esa empresa, ¿acaso no me convendría comprar esas acciones? Buffett y Munger son muy claros al respecto: la gente debería aprender de ellos y adaptar los consejos a sus necesidades en lugar de imitar lo que hacen. La razón principal es que, a menos que uno se encuentre en la envidiable posición de Berkshire, no conviene imitar sus decisiones.

			Berkshire Hathaway posee actualmente un patrimonio de medio billón de dólares. Realiza compras directas y asume acuerdos diseñados a medida. En ocasiones, compra empresas enteras. Buffett y Munger juegan en las ligas mayores, pues operan a una escala muy superior con respecto al grueso de los inversores. Por lo tanto, en lugar de imitarlos, debemos comprender por qué toman las decisiones que toman. De ese modo, podremos aplicar esos conocimientos a nuestras decisiones de inversión y posi-ciones.

			En más de una junta de accionistas, Buffett dijo que no hay nada como invertir en uno mismo. En vista de los éxitos cosechados después de toda una vida consagrada a seguir sus enseñanzas, coincidimos plenamente con él.

			Las cartas de este libro constituyen un valioso recurso de aprendizaje que el lector podrá aprovechar para tomar sus propias decisiones de inversión.

			Antes de que te sumerjas en la lectura, te recordamos que estás a punto de recoger los frutos de la mejor inversión que hemos hecho: ser estudiantes de la Universidad de Berkshire Hathaway.

			Te invitamos a dar vuelta a la página y entrar en el apasionante universo del mayor equipo de inversión del mundo...

			Atentamente,
DANIEL S. PECAUT
Pecaut & Company
abril de 2018

			
				
					1968

					Lugar: Museo de Arte Joslyn

					 

					Asistencia: Unas 500 personas

					 

					Detalles de la junta de este año:

					
							Al orden del día, que concluyó en cuestión de minutos, siguió una sesión de preguntas de dos horas y media de duración.

					

					Precio de la acción: 2.475 dólares.

					 

					Un dólar invertido en 1964 valdría hoy 200 dólares.

					 

					El valor contable por acción de Berkshire aumentó de 19,46 dólares a 2.073,06 dólares (una tasa de crecimiento anual compuesto del 23,3 por ciento).

					 

					La tasa de crecimiento anual compuesto del S&P 500 fue del 8,8 por ciento para el mismo período.

				

			

			
		

	
		
			 

			 

			Lo más destacado de las notas 
de 1986

			Antes de reflexionar sobre los temas tratados en la junta, repasemos el marco filosófico de Buffett.

			Inversión en valor

			Warren Buffett es el mayor inversor de nuestro tiempo y el más prominente de un grupo de inversores sumamente exitosos con un padre intelectual en común: Benjamin Graham. Los libros de Graham —Security Analysis (Deusto, 2009) y El inversor inteligente (Deusto, 2007), publicados en idioma original en 1934 y 1949, respectivamente— se han convertido en las biblias de la inversión en valor.

			En esencia, Graham escinde el arte de la inversión en dos variables simples: precio y valor. El valor es el valor de la empresa. El precio, el importe que debe pagarse para adquirirla. A raíz del comportamiento maniacodepresivo del mercado de valores, muchas veces el valor de mercado de las empresas está totalmente desfasado con respecto a su valor real. En esos casos, es posible que el inversor pueda comprar 1 dólar de valor por sólo 50 centavos. Repárese en que aquí no se hace mención a los tipos de interés, las previsiones económicas, los análisis técnicos, los ciclos de mercado, etcétera. Los únicos parámetros son precio y valor.

			Cabe señalar que Graham hace hincapié en mantener un margen de seguridad amplio. La estrategia no consiste en comprar 1 dólar de valor a 97 centavos, sino en que la diferencia entre precio y valor sea lo suficientemente holgada para amortiguar los efectos de posibles errores de cálculo y malas rachas. En palabras de Buffett: «Cuando se construye un puente, hay que asegurarse de que aguante 14 toneladas, aunque sólo vaya a ser transitado por camiones de dos toneladas». Con el tiempo, las carteras diversificadas compuestas por acciones de ese tipo generan rentabilidades superiores con un riesgo inferior al de la media.

			El historial de Buffett

			Nadie ha conseguido aplicar esos principios tan eficazmente como Warren Buffett. En los últimos tres decenios, Buffett se ha dedicado a comprar, de manera total o parcial, buenas empresas a precios de ganga. Y los resultados han sido impresionantes.

			Una inversión de 10.000 dólares en la sociedad de inversión de Buffett en 1956 creció hasta los 200.000 dólares en 1969, una rentabilidad anual compuesta del 25,9 por ciento. Por increíble que parezca, la sociedad de Buffett nunca tuvo un año a la baja a pesar de las caídas sufridas por el mercado en seis años de ese período. Ciertamente consiguió rentabilidades superiores con un riesgo inferior al de la media.

			En 1969, la sociedad se disolvió y Berkshire Hathaway, originalmente una pequeña empresa textil de Nueva Inglaterra, se convirtió en la plataforma de inversión de Buffett. Entonces las acciones de Berkshire cotizaban a 40 dólares. En la actualidad, cotizan aproximadamente a 2.850 dólares, un crecimiento anual compuesto del 28,5 por ciento. En tres decenios, el dinero gestionado por Buffett creció a un ritmo vertiginoso.

			A pesar de que hace años que estoy al tanto de los resultados, no dejo de sorprenderme ante semejante logro.

			La junta general de accionistas de Berkshire Hathaway

			Con gran entusiasmo asistí a mi primera junta de Berkshire.

			El orden del día concluyó en cuestión de minutos y a continuación se abrió una sesión de preguntas de dos horas y media de duración. De los comentarios de Buffett y Munger, éstos son los que me han parecido más importantes.

			Sobre el valor intrínseco

			Este concepto constituye el eje central del enfoque de Buffett. Lo define como «lo que la empresa aportaría si se vendiera a un comprador informado». Esta definición se aparta de la valoración propuesta por Benjamin Graham, ya que concede valor a elementos intangibles, como el talento gerencial y el valor de franquicia.

			Buffett destaca especialmente por su gran destreza para identificar y valorar activos intangibles.

			Sobre la inflación

			Buffett afirma que no se trata de un fenómeno social, sino político. En tanto los políticos carezcan de autocontrol, imprimirán cantidades ingentes de dinero cuando lo consideren oportuno. En dos años o más, Buffett prevé «un aumento considerable de la inflación» y «unos índices sin precedentes». Ésas son palabras mayores para Buffett, un hombre propenso a la infravaloración y la depreciación, de modo que conviene no tomarlas a la ligera. De estar Buffett en lo cierto, deberían evitarse los bonos a largo plazo y otras inversiones susceptibles de verse afectadas por la inflación.

			Sobre las previsiones económicas

			Fiel a los principios de Graham, Buffett afirmó que no presta atención a los pronósticos económicos. Sus decisiones se basan exclusivamente en el valor empresarial intrínseco.

			Curiosamente, pese a sus reflexiones sobre la inflación, Buffett no tiene previsto cambiar su estrategia (de probada eficacia en los últimos tres decenios). Como mucho, intentará buscar empresas capaces de revalorizarse al ritmo de la inflación.

			Sobre Capital Cities/ABC

			«La dirección de Cap Cities es la mejor de todas las empresas cotizadas del país.» Así explicó Buffett la mayor adquisición del año pasado. Berkshire, que ayudó a financiar la fusión de estos dos gigantes de los medios de comunicación, hizo una inversión de 517 millones de dólares en tres millones de acciones de la nueva compañía (172,50 dólares por acción).

			Hoy las acciones de CCB cotizan a 240 dólares.

			Sobre el mercado de valores

			Buffett observó que, cuando los lemming corren en masa, se puede ganar más dinero en bolsa que con la compra de una empresa. Sin embargo, eso sólo ocurre en contadas ocasiones. En estos momentos, «los valores negociables no nos interesan en lo más mínimo».

			Buffett y Munger han ido saliendo del mercado. Sus empresas favoritas (medios de comunicación, bienes de consumo y seguros) se han revalorizado notablemente durante este mercado alcista.

			Uno podría preguntarse: «Si Buffett está saliendo del mercado, ¿no tendría que hacer yo lo mismo?». La pregunta no está exenta de dificultades. Resulta fundamental aprender de Buffett, pero no conviene imitarlo.

			Buffet no vende porque prevé una caída del mercado, aunque seguramente ello sucederá en algún momento. Simplemente actúa basándose en la observación de que el valor intrínseco de sus participaciones está plenamente reflejado en los precios actuales de mercado.

			Berkshire Hathaway tiene un patrimonio de 3.100 millones de dólares. El número de empresas lo suficientemente grandes y significativas para Buffet es pequeño. Las oportunidades entre los valores punteros son prácticamente inexistentes. Con todo, no estamos tan limitados, pues disponemos de otras opciones. Hay miles de pequeñas empresas magníficas que merece la pena tener en cuenta.

			
				
					1987

					Lugar: Museo de Arte Joslyn

					 

					Asistencia: Más de 500 personas

					 

					Detalles de este año:

					
							La junta incluyó una sesión de preguntas con los accionistas de tres horas de duración.

					

					Precio de la acción: 2.827 dólares

					 

					Un dólar invertido en 1964 valdría hoy 229 dólares.

					 

					El valor contable por acción de Berkshire aumentó de 19,46 dólares a 2.477,47 dólares (una tasa de crecimiento anual compuesto del 23,1 por ciento).

					 

					La tasa de crecimiento anual compuesto del S&P 500 fue del 9,2 por ciento para el mismo período.

				

			

		

	
		
			 

			 

			Lo más destacado de las notas 
de 1987

			De gira

			En los últimos dos meses, he tenido el gran privilegio de ver a algunos de los inversores más inteligentes del país:

			
					George Michaelis de Source Capital, el fondo cerrado de mayor rendimiento en el último decenio; el 28 de abril en Santa Mónica (California).

					Charles Munger, vicepresidente de Berkshire Hathaway y presidente de Wesco Financial; el 28 de abril en Pasadena (California).

					Warren Buffett, presidente de Berkshire Hathaway; el 19 de mayo en Omaha (Nebraska).

					Además, como recordaréis, en febrero tuve la suerte de reunirme con John Templeton.

			

			Básicamente, mi compañero Mark Staal y yo hemos adoptado un enfoque centrado en el aprendizaje: el mundo como nuestra escuela. Así pues, seguiremos en la búsqueda de profesores eminentes. Esperamos que ello nos ayude a crecer como inversores. Al menos tendremos menos excusas para justificar nuestros errores. A continuación, ofrecemos una muestra de la sabiduría colectiva de estos inversores.

			Sobre el mercado

			Como la mayoría de los inversores en valor, ven pocas oportunidades. Michaelis mantiene una posición de efectivo del 40 por ciento. Buffett y Munger son aún más extremos. Vendieron todas sus posiciones no permanentes en acciones e invirtieron 1.000 millones de dólares en bonos exentos de impuestos a 8-12 años.

			Como señaló Buffett en la memoria anual de Berkshire Hathaway:

			[...] Siempre habrá en la comunidad inversora brotes ocasionales de estas dos enfermedades supercontagiosas: el miedo y la avaricia. Es imposible prever en qué momento se desatarán esas epidemias. Y las anomalías de mercado resultantes de ellas también serán imposibles de prever tanto en términos de duración como de intensidad. Por lo tanto, nunca intentamos prever la aparición o desaparición de ninguna enfermedad. Nuestro objetivo es más modesto: simplemente procuramos ser temerosos cuando los demás son avariciosos, y ser avariciosos sólo cuando los demás son temerosos.

			En el momento de esta redacción, el miedo es prácticamente imperceptible en Wall Street. En cambio, prevalece la euforia. ¿Y por qué no? ¿Qué podría ser más emocionante que participar en un mercado alcista en el que las recompensas para los propietarios de empresas se desvinculan maravillosamente de los lentos rendimientos de las propias empresas? Sin embargo, por desgracia, las acciones no pueden superar el rendimiento de las empresas indefinidamente.

			Refiriéndose a los descabellados extremos alcanzados por el mercado de valores japonés, Buffett citó con ironía a Herbert Stein: «Lo que no puede durar para siempre terminará».

			Luego añadió: «Eso es lo más sofisticado que podemos ofrecer».

			Sobre la inflación

			Al igual que John Templeton, Buffett cree que es inevitable que se produzca una subida de la inflación debido a la actitud de apaño rápido adoptada por el Gobierno [de Estados Unidos]. «La posibilidad de recurrir a la imprenta como tirita o solución a corto plazo es muy tentadora [...]. La inflación es un narcótico.» En la junta de accionistas, Buffett fue más allá y dijo que veremos niveles de inflación mucho más altos, incluso superiores a los de hace un lustro.

			Esto tiene serias consecuencias para los inversores en renta fija.

			Repárese en que, para atenuar el riesgo de mercado, todos los bonos de Buffett vencerán en un plazo de doce años. Deberíamos pensar en hacer lo mismo.

			Conoce tus limitaciones/Sé humilde

			Da la impresión de que ése es el tema principal de todos estos grandes inversores. Templeton dijo que la humildad abre las puertas al conocimiento. Munger observó que Tom Murphy, consejero delegado de Capital Cities/ABC, a quien Buffett considera como el mejor director de Estados Unidos, reza todos los días para ser humilde. Y George Michaelis, a nuestro parecer, es modesto y humilde.

			Munger (por supuesto) negó ser una persona humilde, pero afirmó que la clave de su éxito suyo y del de Buffett radica en que «hemos tenido una opinión muy modesta de nuestras habilidades». Dijo que preferiría estar con un tipo de un cociente intelectual (CI) de 130 que cree que tiene un CI de 128 antes que con un tipo con un CI de 130 que cree que tiene un CI de 240. El último sólo traerá problemas.

			Falsa precisión

			Buffett dijo que considera un error garrafal creer que todo lo que sale del ordenador es preciso. Si lleva más de tres decimales, es demasiado complicado.

			Afirmó que, en sus treinta y cinco años de experiencia como inversor, no ha visto mejoras en la calidad de los gestores de inversión. No son ni más inteligentes ni más estables psicológicamente, y sólo complican más las cosas.

			Munger añadió que los peores errores nacen de los gráficos más bonitos, cuando en realidad lo que hace falta es «sentido común ilustrado».

			Al parecer, la clave está en conocer las limitaciones propias y las limitaciones de la información. Como dijo Keynes: «Es preferible acertar vagamente a errar con precisión».

			Sobre las operaciones con información privilegiada (insider trading)

			Munger encomió el esfuerzo hecho hasta la fecha por la SEC y observó: «Cuando caen recompensas increíbles en manos de operadores de casino, es muy improbable que la civilización haya alcanzado el nirvana».

			Sobre el sector asegurador

			Buffett dijo que la fiesta ha terminado y que la resaca durará más que la fiesta.

			Las compañías aseguradoras de Berkshire Hathaway han registrado una fuerte caída en el volumen de primas. Los beneficios se mantendrán durante uno o dos años («aunque el bar cierra, puedes quedarte a terminar tu bebida»), pero el sector se está volviendo menos rentable; la tendencia salta a la vista.

			Curiosamente, unas de las acciones favoritas de George Michaelis son las de Marsh & McLennan, la mayor empresa de corretaje de seguros del mercado.

			Wall Street ya ha llegado a la conclusión de que la fiesta ha terminado, a la luz del abrupto descenso de los precios de las acciones de seguros.

			En nuestra cartera, las acciones de Hanover y RLI se venden a unas seis veces los beneficios.

			El negocio ideal

			En palabras de Buffet: «Algo que cuesta un centavo, se vende a un dólar y crea un hábito».

			
				
					1988

					Lugar: Museo de Arte Joslyn

					 

					Asistencia: 580 personas

					 

					Detalles de este año:

					
							El orden del día concluyó en cuestión de minutos. A continuación se celebró una sesión de preguntas y respuestas con los accionistas de tres horas de duración.

					

					Precio de la acción: 2.957 dólares

					 

					Un dólar invertido en 1964 valdría hoy 239 dólares.

					 

					El valor contable por acción de Berkshire aumentó de 19,46 dólares a 2.974,52 dólares (una tasa de crecimiento anual compuesto del 23 por ciento).

					 

					La tasa de crecimiento anual compuesto del S&P 500 fue del 9,1 por ciento para el mismo período.

				

			

		

	
		
			 

			 

			Lo más destacado de las notas 
de 1988

			Sobre la inflación

			Como viene advirtiendo Buffett en los últimos años, a la larga veremos un fuerte aumento de la inflación. Aunque no sabemos cuándo ni en qué grado, parece inevitable. La razón es que «imprimir dinero es muy fácil. Yo mismo lo haría si pudiera». La subida de la inflación no afectará sólo a Estados Unidos, dado que se trata de una tendencia mundial.

			Sobre coberturas contra la inflación

			Teniendo en cuenta que nos encontramos a las puertas de un período de gran inflación, varias personas preguntaron si lo más conveniente son los inmuebles, las divisas, el apalancamiento o los bienes tangibles. Básicamente, Buffett y Munger descartaron todas esas posibilidades:

			
					Bienes inmuebles

					Munger: «Todo el mundo se llena la boca hablando de los beneficios del sector inmobiliario, pero se olvidan de hablar de las pérdidas».

					Divisas

					Munger: «Si ya de por sí es bastante difícil entender la cultura en la que te has criado, imagínate una ajena».

					Apalancamiento

					Buffett: «Puedes apalancarte hasta las cejas y aun así no conseguir cruzar al otro lado del río».

					Bienes tangibles

					Munger: «Alguien calculó que el cuadro de Van Gogh vendido por 40 millones de dólares el año pasado tuvo una tasa de crecimiento anual compuesto del 13 por ciento. A los accionistas de Berkshire les ha ido mucho mejor».

			

			La mejor cobertura contra la inflación

			¿Qué podemos hacer entonces para paliar los efectos de la inflación? Pues lo mismo que harían Buffett y Munger de no haber inflación: comprar empresas bien gestionadas a un precio reducido o justo y dejarlas en paz.

			A pesar de que la inflación es un factor indeseable, las empresas bien gestionadas, generadoras de grandes ingresos, con escasos requisitos de capital y cierta flexibilidad para la fijación de precios no tendrán problemas para hacer frente a la inflación.

			Operaciones programadas (program trading)

			Buffett señaló que siempre que dos productos básicos se aproximen habrá arbitraje y que, en realidad, se trata de una función adecuada y necesaria en los mercados de capitales.

			La cuestión es si deberían existir instrumentos derivados como las opciones sobre índices. Munger opina que «son una idiotez supina».

			Para ilustrar este argumento, Buffett pidió a los accionistas que imaginemos que la junta se celebra en un barco que se desvía de su rumbo, naufraga contra un escollo y acaba en una isla desierta. Buffett es elegido presidente de la isla y, por lo tanto, tiene a su cargo la organización de la vida en el nuevo territorio. Lo más probable es que pusiera a la mitad de los accionistas a cultivar alimentos, otros se encargarían de construir refugios y unos pocos, los más ingeniosos, trabajarían en el desarrollo de herramientas y tecnologías para el futuro. Imaginemos ahora que los accionistas se someten a una prueba de cociente intelectual para que Buffett pueda seleccionar a los 30 o 40 más brillantes, darles un terminal Quotron y ponerlos a negociar futuros sobre la producción de los agricultores. Sería a todas luces un disparate.

			Sobre la previsión de ciclos económicos

			Buffett: «Si vivo X años, pasaré por X número de recesiones. Pero si dedicara todo ese tiempo a predecir los ciclos económicos, las acciones de Berkshire Hathaway valdrían 15 dólares. No se puede bailar al son de los pronósticos».1

			Sobre Salomon Brothers

			A diferencia de otras empresas de Berkshire, como Nebraska Furniture Mart o World Book, Buffett dijo que no tiene ni la más remota idea de cómo será el mundo de la banca de inversión de aquí a diez años. Sin embargo, se recaudará una gran cantidad de capital y Salomon debería desempeñar un papel importante.

			Buffett reafirmó además que a él y a Munger les gusta mucho John Gutfreund, presidente de Salomon Brothers.

			Munger (cuya expresión favorita parecía ser «es un asunto delicado») hizo su único comentario entusiasta del día: «Salomon abunda en talento, la mejor meritocracia, y con ese talento puede conseguir muy buenos resultados de cara al futuro».

			Me da la impresión de que Salomon Brothers, que cotiza por debajo de su valor contable, puede ser una excelente inversión a largo plazo.

			Sobre empresas sucesoras

			En respuesta a una pregunta sobre el impacto de los compact discs en el mercado de World Book, Buffett se describió como «un viejo entusiasta de los molinos de viento» y afirmó que las enciclopedias sufrirán pocos cambios en los próximos veinte años.

			En una fascinante digresión, Buffett señaló que «el hecho de quedar obsoleto no implica que uno deba invertir en empresas sucesoras».

			Por ejemplo, en 1930, una persona con visión de futuro para el sector del transporte ferroviario pudo haber anticipado la llegada del avión. La solución, en ese caso, no consistía en entrar en el sector de las aerolíneas, un mercado atroz, sino en retirarse por completo del sector del transporte de pasajeros.

			Sobre la resiliencia de la economía estadounidense

			Buffett y Munger se negaron rotundamente a profundizar en temas macroeconómicos.

			Buffett observó que el sistema económico estadounidense es fuerte y

			
			
			Sobre el déficit comercial

			
			
			
			Biografías: amplía tu círculo de amistades

			
			
			
			
				
					
					
					
					
					
					
					
							La junta se retrasó quince minutos, puesto que este año se congregaron más de un millar de personas en el auditorio Witherspoon. «Acude mucha más gente a hablar de dinero que a ver cuadros antiguos», observó Buffett.
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