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			SINOPSIS 


			 


			Charlie Munger es vicepresidente de Berkshire Hathaway, presidente de Daily Journal Corporation y socio comercial de Warren Buffett desde hace casi cuarenta años. A día de hoy, su fortuna personal supera los dos mil millones de dólares. 


			En este libro, al igual que ya hizo en El tao de Warren Buffett, David Clark reúne una colección de pensamientos y citas de uno de los inversores más exitosos de Estados Unidos. Esta colección, extraída de entrevistas, discursos y preguntas y respuestas de las reuniones anuales de Berkshire Hathaway y Wesco, ofrece información sobre el asombroso éxito financiero y la filosofía de vida de Munger. 


			Lleno de consejos útiles para aprender a invertir y entender cómo funciona la economía, El tao de Charlie Munger es una guía esencial que ayudará a sus lectores, ya sean profesionales o aficionados, a triunfar en las finanzas y en la vida. 
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			En las crónicas sobre la historia financiera de Estados Unidos, Charlie Munger aparecerá como un enigma rodeado de paradojas: es, al mismo tiempo, un misterio y una contradicción. Warren Buffett dijo de él en una ocasión: «La proeza arquitectónica más importante de Charlie ha sido el diseño de lo que hoy es Berkshire. Me ofreció un plan de trabajo muy sencillo: olvídate de todo lo que sabes sobre comprar empresas correctas a precios maravillosos, y dedícate a comprar empresas maravillosas a precios correctos… Como resultado, Berkshire se ha ido construyendo según los planes de Charlie. Mi papel ha sido el del maestro de obras, mientras los distintos consejeros delegados de Berkshire hacían el verdadero trabajo, actuando como si fueran empresas subcontratadas». 


			¿Cómo es posible que Charlie —quien estudió para ser abogado y meteorólogo, y no cursó ni una sola materia en la universidad relacionada con la economía, el marketing, las finanzas o la contabilidad— se haya convertido en uno de los mayores genios de la inversión y los negocios de los siglos XX y XXI? Ahí reside el misterio. 


			Charlie nació en Omaha, Nebraska, el 1 de enero de 1924, en mitad de los «felices años veinte». La radio y el avión eran las tecnologías más modernas de la época. El financiero Bernard Baruch era el rey de Wall Street. Y todo el mundo se hacía rico invirtiendo en acciones. El padre de Charlie era uno de los abogados mercantiles más solicitados de Omaha, y su cartera de clientes incluía a muchos miembros de la élite económica del estado. Charlie dedicó buena parte de su juventud a leer —la televisión y los videojuegos de la época—, y fue así como descubrió un mundo mucho más ancho que su idílico, pero bastante provinciano, barrio de Dundee, donde también vivía la familia de Warren Buffett. Aquellos dos chavales asistieron al mismo colegio y al mismo instituto, aunque uno era siete años mayor que el otro. De hecho, en lo que sería uno de sus primeros trabajos, Charlie se puso a las órdenes del abuelo de Warren en el colmado que los Buffett tenían en el barrio, y que aún sigue en pie en el centro de Dundee. 


			Charlie tuvo su primer contacto con el mundo de los negocios mientras trabajaba en el colmado de los Buffett. Aprendió a hacer inventario, reponer las estanterías y satisfacer a los clientes, así como la importancia de ser puntual en el trabajo, llevarse bien con los demás para poder completar tareas en equipo y, por supuesto, cómo manejar la caja registradora, donde el dinero, la savia del negocio, fluía sin cesar. 


			La Omaha de los años treinta estaba dividida en barrios según el origen étnico de sus residentes, inmigrantes en su gran mayoría: italianos, griegos, afroamericanos, irlandeses, franceses, checos, rusos e incluso chinos. Muchos inmigrantes trabajaban en el ferrocarril Union Pacific o en las plantas de elaboración y empaquetado de productos cárnicos que se concentraban alrededor de Omaha. Charlie fue a la escuela pública con los hijos de aquellos inmigrantes y, como resultado, no sólo aprendió a apreciar sus diferentes culturas, sino también sus aptitudes para el comercio y su gran predisposición a trabajar con ahínco para ofrecer a sus familias una vida mucho mejor que la suya. 


			En las juntas anuales de Berkshire Hathaway, Charlie suele hablar de los horrores de la Gran Depresión para recordar a los asistentes que las cosas pueden llegar a ponerse muy feas. Sin embargo, Omaha no sufrió las consecuencias de la Gran Depresión con tanta crudeza como otras zonas de Estados Unidos, en parte porque se encontraba en la intersección de dos grandes líneas de ferrocarril, la Union Pacific y la Burlington, pero también porque albergaba la sede central de Union Stock Yards, la segunda empresa más grande del mundo en su clase.* Gracias a esta convergencia entre transporte y ganado, Omaha pudo atraer a las grandes empresas del sector cárnico, que instalaron sus fábricas de procesado en la zona sur de Omaha. Estados Unidos podría estar pasando por la Gran Depresión, pero todavía tenía que comer, así que cada día llegaban a Omaha un mínimo de veinte mil cerdos, ovejas y reses. Y todos esos animales tenían que ser sacrificados, despiezados, empaquetados y enviados a otras partes del país. Los corrales y los almacenes logísticos generaban una gran actividad económica, incluso en tiempos difíciles. 


			La empresa constructora Kiewit, una de las más importantes de Estados Unidos en la actualidad, se fundó en Omaha. El primer gran proyecto de la empresa fue construir el edificio del mercado del ganado para Union Stock Yards. (Peter Kiewit tendría una enorme influencia en Charlie y Warren; de hecho, la sede central de Berkshire se encuentra en el edificio Kiewit Plaza.) Charlie aprendió de las transacciones de los hombres de negocios más prominentes de Omaha gracias a su padre, quien representaba tanto a la familia Hitchcock, que poseía el primer periódico de la ciudad, como a la familia Kountze, que era la dueña del banco más importante. 


			Después del instituto, Charlie, a sus diecisiete años, se matriculó en la Universidad de Michigan para estudiar Matemáticas. Cumplió los diecinueve sólo un año después de Pearl Harbor, dejó entonces la universidad y se alistó en las Fuerzas Aéreas de Estados Unidos. El Ejército lo envió a la escuela Caltech, en Pasadena, California, para que estudiase meteorología. Allí aprendió la diferencia entre los cúmulos y los cirrostratos, y se enamoró del clima soleado del sur de California. 


			Mientras Warren Buffett, aún en su adolescencia, estaba muy ocupado estudiando los misterios de la estadística y las probabilidades en el hipódromo de Ak-Sar-Ben —que sólo estaba a un corto trayecto en bicicleta de su casa en Omaha—, Charlie Munger adquiría esta importante habilidad para el mundo de la inversión jugando al póker con sus compañeros del Ejército. Fue allí donde aprendió a retirarse cuando las probabilidades se ponían en su contra, y a apostar fuerte cuando las cartas estaban a su favor, una estrategia que después adaptaría al mundo de la inversión. 


			Después de la guerra, Charlie, que aún no tenía un título universitario, solicitó su admisión en la Facultad de Derecho de Harvard, el alma mater de su padre. Fue rechazado. Tras una llamada telefónica del antiguo decano de la facultad, que también había nacido en Nebraska y era un buen amigo de la familia, fue finalmente aceptado. Charlie destacó en la Facultad de Derecho y se graduó magna cum laude en el año 1948. Nunca ha olvidado lo importante que es tener buenos amigos en posiciones de poder. 


			Después de la facultad, Charlie volvió a Los Ángeles, donde empezó a trabajar en un prestigioso bufete especializado en derecho mercantil. Aprendió mucho sobre el mundo de los negocios llevando los asuntos de la Twentieth Century-Fox, un proyecto minero en el desierto de Mojave y todo tipo de operaciones inmobiliarias. Durante aquella época también fue el director de una franquicia de International Harvester, donde aprendió por primera vez lo difícil que es reflotar una empresa que se encuentra en apuros. El modelo de la franquicia estaba basado en la necesidad de tener un gran volumen de ventas, lo que requería un capital enorme para poder pagar el costoso inventario, que se financiaba, en gran medida, a través de préstamos bancarios. Un par de temporadas malas, y los costes de mantenimiento del inventario empezarían a destruir el negocio. Pero si la empresa reducía su inventario para rebajar los costes de mantenimiento, podía ocurrir que al final no tuviera nada que vender, lo que significaba que los clientes podían acabar recurriendo a la competencia, que sí disponía de las existencias necesarias. Era un negocio difícil con muchos problemas y sin soluciones sencillas. 


			Por aquella época, Charlie daba muchas vueltas a los asuntos relacionados con el mundo de los negocios. Cogió la costumbre de preguntar a la gente que conocía cuál era el mejor negocio del que tenían noticia. Anhelaba incorporarse a la adinerada y elitista clientela a la que su lujoso bufete atendía. Decidió que cada día dedicaría una hora del tiempo que pasaba en el despacho a trabajar en sus propios proyectos inmobiliarios, y gracias a aquel esfuerzo consiguió cerrar cinco inversiones. Siempre ha dicho que el primer millón de dólares que consiguió reunir fue el dinero que más le ha costado ganar. Por aquella época, también se dio cuenta de que nunca se haría verdaderamente rico dedicándose al derecho; tenía que encontrar otra cosa. 


			En el verano de 1959, mientras estaba en Omaha para gestionar la herencia de su padre, quedó para comer con dos viejos amigos en el Omaha Club, un club privado del centro de la ciudad, de esos que tienen las paredes cubiertas de paneles de madera, y donde los hombres de negocios quedaban para comer al mediodía y para beber y fumar puros a última hora de la tarde. Los dos hombres habían decidido invitar a un amigo suyo que gestionaba una sociedad en la que ambos habían invertido, y a quien creían que Charlie querría conocer; un joven que respondía al nombre de Warren Buffett. 


			Según cuentan los testigos, la atracción mutua fue instantánea. Warren empezó con su habitual diatriba sobre el genio inversor de Benjamin Graham. Charlie había oído hablar de Graham, y ambos empezaron a charlar de inmediato sobre empresas y acciones. La conversación adquirió un tono tan apasionado que Charlie y Warren apenas se percataron de la marcha de sus dos amigos. Aquello fue el inicio de una larga y muy provechosa amistad —una relación fraternal que daba sus primeros pasos—; y, de hecho, durante los dos días siguientes no se cansaron de reunirse una y otra vez. Una noche, mientras cenaban, Charlie preguntó a Warren si creía que sería factible abrir en California una sociedad de inversión similar a la suya. Warren respondió que no veía ningún motivo para pensar lo contrario. 


			Después de que Charlie volviera a California, Warren y él se dedicaron a hablar por teléfono varias veces a la semana a lo largo de un periodo de dos años. Y, por fin, en 1962, Charlie creó una sociedad de inversión en la Bolsa del Pacífico, en compañía de un antiguo compañero de las partidas de póker.* También fundó un nuevo bufete de abogados, Munger, Tolles, Hills & Woods. Tres años después, dejó de dedicarse al derecho para centrarse en el mundo de la inversión a tiempo completo. 


			La sociedad de inversión de Charlie era distinta a la de Warren, en el sentido de que él estaba dispuesto a contraer un gran volumen de deuda para realizar sus operaciones. Sentía un especial afecto por el arbitraje sobre acciones. Uno de aquellos negocios de arbitraje tuvo como protagonista a la British Columbia Power (BCP), una empresa que estaba en pleno proceso de absorción por parte del Gobierno de Canadá. El precio de adquisición era de 22 dólares por acción. BCP se vendía entonces a 19 dólares la acción. Convencido de que el trato se acabaría cerrando a un precio de 22 dólares por acción, Charlie compró todos los títulos de BCP a los que pudo echar el guante y acabó invirtiendo todo el dinero de la sociedad, su capital personal y lo que pudo pedir prestado. El negocio salió según lo esperado —BCP fue adquirida a 22 dólares por acción— y Charlie obtuvo una gran victoria. A mediados de los años sesenta, Charlie y Warren se dedicaban a peinar las Pink Sheets (una publicación diaria y anterior a la era de internet, impresa en papel de color rosa, en la que aparecían los precios de las acciones que no se negociaban en las grandes bolsas [las OTC]) buscando títulos a precios de saldo que pertenecieran a buenas empresas. Una de las que acabaron encontrando sería Blue Chip Stamp. Era una empresa dedicada al negocio de los cupones: otras empresas compraban los cupones de Blue Chip para regalárselos a sus clientes, quienes después los intercambiaban por los premios que la misma Blue Chip ofrecía. Podría decirse que era una versión arcaica de los programas de fidelización actuales. Lo que hacía de la empresa un objetivo interesante a ojos de Charlie era que Blue Chip tenía un fondo de dinero, conocido como el «flotante», que nacía del desfase entre la venta de los cupones y el momento en que los clientes decidían canjearlos. Por otro lado, el precio de las acciones de Blue Chip era muy atractivo por las medidas antimonopolio que el Gobierno de Estados Unidos había lanzado contra la empresa. Charlie, como abogado, creía que el pleito se resolvería a favor de Blue Chip; como así fue al final. Charlie, a través de su sociedad, y Warren, a través de Berkshire, acabaron tomando el control de la empresa, y Charlie se convirtió en su presidente. A finales de los años setenta, el «flotante» de Blue Chip había alcanzado los 100 millones de dólares, un dinero que Charlie y Warren podían utilizar para invertir. 


			Con el tiempo, el modelo de negocio de Blue Chip se volvió obsoleto y sus ventas fueron disminuyendo. La empresa pasó de tener unas ventas de 126 millones de dólares en 1970 a sólo 1,5 millones en 1990. Pero en su apogeo, y bajo la dirección de Charlie, Blue Chip utilizó su excedente de capital para comprar el cien por cien de See’s Candies y el 80 por ciento de una empresa financiera llamada Wesco, que era la propietaria de una caja de ahorros. Igual que Warren había sacado una parte del capital de la fallida operación textil de Berkshire para comprar una próspera empresa de seguros, National Indemnity, Charlie utilizó el excedente de capital de Blue Chip Stamp para invertirlo en otros negocios con beneficios. Al final, Blue Chip Stamp se fusionaría con Berkshire Hathaway. 


			En 1968, Charlie se unió a Warren y David Sandy Gottesman, quien dirigía la sociedad de inversión First Manhattan, para crear Diversified Retailing Company. DRC adquirió los grandes almacenes Hochschild Kohn, situados en Baltimore, por 12 millones de dólares. La mitad de la compra se financió con un préstamo bancario. Hochschild Kohn se compró a precio de ganga, pero no tenía ninguna ventaja competitiva y constantemente tenía que invertir un capital precioso para seguir el ritmo que marcaban sus rivales. Charlie y sus socios aprendieron enseguida la gran complejidad que entraña el negocio de la venta de ropa al por menor. A diferencia de lo que ocurre con las alfombras o las joyas, donde el inventario nunca se deprecia, en la venta de ropa al por menor todo el stock pasa de moda con la llegada de una nueva temporada. Después de tres años con unos resultados deplorables, decidieron vender Hochschild Kohn. 


			Por aquella época, Charlie empezó a descubrir las ventajas de invertir en buenas empresas que no tenían grandes exigencias de capital y que disponían de importantes cantidades de dinero en efectivo, que después podían reinvertirse en operaciones de ampliación o en comprar nuevos negocios. 


			Desde 1961 a 1969, la sociedad de inversión de Charlie obtuvo de media un sorprendente rendimiento anual del 37,1 por ciento. No obstante, el crac de 1973-1974 le hizo mucho daño. Cuando cerró el fondo en 1975, contaba con 10 millones de dólares en activos y mostraba una tasa de rendimiento medio anual del 24,3 por ciento durante los catorce años que había estado operativo. Lo más interesante es que, en los últimos años del fondo, Charlie gestionaba una cartera muy concentrada: sólo la participación en Blue Chip Stamp ya representaba el 61 por ciento de las inversiones de la sociedad. Nunca ha sido partidario de la diversificación como estrategia de inversión. 


			Una de las decisiones que la sociedad de Charlie tomó en 1972 fue unirse al inversor Rick Guerin para hacerse con el control accionarial de un fondo de inversión cerrado llamado Fund of Letters, que enseguida rebautizaron como New America Fund. Cuando la sociedad se liquidó, los socios recibieron acciones del New America Fund, donde Guerin asumió la dirección y Charlie, la selección de las inversiones. En 1977, New America Fund compró Daily Journal Corporation por 2,5 millones de dólares, y Charlie se convirtió en su presidente. Daily Journal Corporation es una empresa editorial californiana que publica periódicos y revistas, entre los que destacan el Los Angeles Daily Journal y el San Francisco Daily Journal. Cuando Guerin y Charlie disolvieron el New America Fund, sus accionistas recibieron títulos de la Daily Journal Corporation y la empresa pasó a cotizar en el mercado OTC. Muchos de los actuales accionistas de Daily Journal acompañan a Charlie desde los tiempos de su primera sociedad de inversión, creada hace más de cuarenta años. 


			En 1979, Charlie se convirtió en vicepresidente primero de Berkshire Hathaway. En 1983, Blue Chip Stamp se fusionó con Berkshire Hathaway y Charlie ocupó la presidencia de Wesco. Desde esos dos puestos de mando, Charlie ayudaría a Warren a tomar las decisiones de gestión e inversión que llevarían a Berkshire Hathaway de obtener unos ingresos netos de 148 millones de dólares en el año 1984, con un precio por acción de 1.272 dólares, a los 24.000 millones de ingresos netos y un precio por acción de 210.000 dólares en 2016. 


			Hoy en día, a los noventa y dos años, Charlie es el vicepresidente de Berkshire Hathaway, una empresa con una capitalización de mercado de 362.000 millones de dólares, y el presidente de Daily Journal Corporation. En la actualidad, su fortuna personal supera los dos mil millones de dólares. 


			Warren Buffett, al resumir la influencia de Charlie en su estilo de inversión durante los últimos cincuenta y siete años, dijo lo siguiente: «Charlie consiguió llevarme en otra dirección, que consistía en no limitarme a comprar gangas únicamente, tal como Ben Graham me había enseñado. Esa ha sido su verdadera influencia sobre mí. Sólo la irrupción de una fuerza muy poderosa podía haberme alejado de la limitada visión de Benjamin Graham. Esa fuerza fue el poder de la mente de Charlie». 
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