
Berkshire y esperan que un po-
co de su magia contagie a sus
carteras ponen mucha atención
a lo que está comprando y ven-
diendo, pero mucho menos a
cuándo.

Sin embargo, Buffett, aparen-
temente siempre optimista y
paciente, se ha vuelto cauteloso
antes; cerró su asociación extre-
madamente exitosa en 1969,
cuando dijo que los mercados
estaban demasiado efervescen-
tes y también acumuló una can-
tidad considerable de efectivo
en los años previos a la crisis fi-
nanciera mundial; dinero que
utilizó en forma oportunista.

“Está muy consciente del he-
cho de que los mercados giran y
llegan a extremos”, asegura
Adam J. Mead, administrador
de dinero de New Hampshire,
experto en Buffett y autor de
“The complete financial history
of Berkshire Hathaway”.

El hecho de que los valores de
las acciones lleguen a un extre-
mo no significa que estén al bor-
de de un desplome o incluso de
un mercado a la baja. En cam-
bio, tome distancia y observe
qué dicen las valoraciones de
hoy sobre los rendimientos du-
rante los próximos años, los que
incluirán períodos tanto buenos

Cuando el inversionista con
más seguidores en el mundo no
se siente cómodo invirtiendo,
¿el resto de nosotros debería-
mos preocuparnos?

Warren Buffett, quien ha bro-
meado con que su período pre-
ferido de tenencia de una acción
es “para siempre”, sigue tenien-
do una cantidad considerable
de dinero en juego en empresas
estadounidenses. Pero tampoco
ha retirado jamás tanto de la
mesa; la friolera de US$ 325 mil
millones en efectivo y equiva-
lentes, principalmente en la for-
ma de letras del Tesoro.

Para apreciar la inmensidad
de ese cúmulo, considere que
permitiría que Berkshire exten-
diera un cheque, con cambio so-
brante, para casi todas las em-
presas excepto las cerca de 25
corporaciones más valiosas que
cotizan en bolsa en EE.UU.; icó-
nicas como Walt Disney, Gol-
dman Sachs, Pfizer, General
Electric o AT&T. Además de de-
jar que los dividendos e intere-
ses se acumulen en su estado de
cuentas, el conglomerado ha
vendido activamente dos de sus
mayores participaciones, Apple
y Bank of America, en los últi-
mos meses. Y, por primera vez
en seis años, ha dejado de com-
prar más acciones de aquellas
que conoce mejor, Berkshire
Hathaway.

¿Eso significa que los simples
mortales inversionistas debe-
rían ser cautelosos con respecto
al mercado? Quizás, pero nos
dice incluso más sobre Berkshi-
re.

Buffett y su fallecido socio
empresarial Charlie Munger no
superaron al mercado de valo-
res 140 veces por tener buen ojo
para detectar el mejor momento
del mercado. Probablemente la
cita más famosa de Munger es
su primera regla de capitaliza-
ción: “Nunca la interrumpa in-
necesariamente”. Los inversio-
nistas que siguen de cerca a

como malos. El estratega de
Goldman Sachs, David Kostin,
pronosticó hace poco que el
rendimiento del S&P 500 du-
rante la próxima década alcan-
zaría un promedio de solo un
3% anual; menos de un tercio
del ritmo de posguerra.

El informe de Kostin fue co-
mo un balde de agua fría en un
momento de mucho optimismo
entre los inversionistas, pero es
compatible con otros pronósti-
cos. La gigante ad-
ministradora de
activos Vanguard
previó un rango de
rendimiento anual
de entre un 3% y
u n 5 % p a r a l a s
grandes acciones
estadounidenses y
de solo entre un
0,1% y un 2,1% pa-
ra las acciones de crecimiento
durante una década. Y la rela-
ción precio-utilidades ajustada
cíclicamente del profesor Ro-
bert Shiller es compatible con
un rendimiento promedio de
cerca de un 0,5% anual después
de la inflación; similar a la pro-
yección de Kostin.

Luego está el incluso más
simple “Indicador Buffett”, el
que el Oráculo de Omaha algu-

na vez describió como “proba-
blemente la mejor y única medi-
da de dónde están las valoracio-
nes en un momento determina-
do”. Hay variaciones sobre el
mismo tema, pero básicamente
es una relación entre todas las
acciones que cotizan en bolsa y
el tamaño de la economía esta-
dounidense. Si se toma el Índice
Wilshire 5000 como un indica-
dor, está ahora alrededor del
200%, lo que lo dejaría más al lí-

mite que en el nivel
máximo de la bur-
buja tecnológica.

Puesto que las le-
tras del Tesoro aho-
ra están producien-
do más que la ren-
tabilidad esperada
de las acciones, po-
dría parecer que
Buffett ha retirado

tantas fichas de la mesa como
sea posible, ya que no hay ven-
taja en las acciones riesgosas.
Pero ha dicho, según está regis-
trado, que le encantaría gastar-
lo.

“Lo que realmente nos gusta-
ría hacer es comprar grandes
empresas”, afirmó en la reunión
anual de 2023 de Berkshire. “Si
pudiéramos comprar una com-
pañía por US$ 50 mil millones o

US$ 75 mil millones, US$ 100
mil millones, podríamos hacer-
lo”.

Ahora que Berkshire vale
US$ 1 billón, se necesitaría un
acuerdo de esa envergadura pa-
ra marcar una diferencia. Mead
explica que una transacción que
iguale las adquisiciones como el
acuerdo Burlington Northern
Santa Fe en 2010 o la adquisi-
ción de la aseguradora General
Re en 1998 valdría US$ 100 mil
millones ajustada al estado de
cuentas actual.

¿Podría significar también
que Buffett encuentra que es va-
lioso mantener capital disponi-
ble antes de la próxima crisis o
efervescencia general en el mer-
cado? Sí, pero no lo dice, y los
inversionistas individuales
también tienen más opciones
que él. Primero que todo, no te-
nemos que pagar una prima de
un 20% o más sobre el precio de
mercado para invertir en una
empresa como lo haría Berkshi-
re en una adquisición.

Igualmente podemos nave-
gar en aguas mucho menos pro-
fundas y lagunas más peque-
ñas. Por ejemplo, las proyeccio-
nes a 10 años de Vanguard fluc-
túan entre el 7% y el 9% anual
para las acciones de mercados
desarrollados no estadouniden-
ses y entre el 5% y el 7% para las
acciones de pequeña capitaliza-
ción estadounidenses. No obs-
tante, aparte de una apuesta
muy rentable en empresas de
comercio japonesas en los últi-
mos años, Buffett ha mantenido
su dinero principalmente en
EE.UU. y probablemente segui-
rá haciéndolo.

Sin embargo, los cambios en
Berkshire son inevitables; y no
solo porque este hombre de 94
años se esté acercando al final
de su notable carrera. Buffett no
ha dudado en devolver efectivo
a los accionistas, casi exclusiva-
mente a través de recompras de
acciones, aunque claramente
considera que incluso sus pro-
pias acciones son demasiado ca-
ras para eso.

Berkshire también ha alcan-
zado un tamaño en el que no
puede repetir su largo historial
de utilizar sus ganancias y su-
perar fácilmente al mercado. Va
a tener que devolver el dinero
de algún modo; probablemente
a través de un dividendo, esti-
ma Mead. Con el tiempo, se
vuelve necesario interrumpir la
capitalización.

Artículo traducido del inglés por “El Mer-
curio”.

El inversionista con más seguidores en el mundo:

¿Warren Buffett sabe algo que
nosotros no conocemos?

SPENCER JAKAB

The Wall Street Journal

Berkshire Hathaway está guardando efectivo de acuerdo con un patrón que ya se
había visto antes de la crisis financiera, pero esta vez tiene un nuevo motivo.

La empresa de Warren Buffett incluso ha dejado de comprar acciones de las que mejor conoce: Berkshire
Hathaway.
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VENTAS
El conglomerado de
Buffett ha vendido

activamente dos de sus
mayores

participaciones, Apple y
Bank of America.
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Spirit Airlines se decla-
ró en quiebra supera-
da por una mayor

competencia por las tarifas
económicas y las propias y
abultadas obligaciones de
deuda de la aerolínea.
Spirit presentó una peti-
ción en el Tribunal de
Quiebras de los Estados
Unidos para el Distrito Sur
de Nueva York con el fin
de reestructurar sus deu-
das con los tenedores de
bonos y sobrevivir a una
competencia más intensa
de las aerolíneas más gran-
des por los pasajeros inte-
resados en el costo del
pasaje. El Wall Street Jour-
nal informó a principios de
este mes que Spirit se esta-
ba preparando para decla-
rarse en bancarrota. Spirit
dijo que los pasajeros pue-
den usar todos los boletos,
créditos y puntos de fideli-
dad con normalidad. “Lo
importante es saber que
pueden seguir reservando
y volando ahora y en el
futuro”, dijo la aerolínea a
los pasajeros en una carta
el lunes por la mañana.

nKering nombró nuevos
directores ejecutivos para
sus marcas Saint Laurent y
Balenciaga, los últimos
nombramientos en el pro-
pietario de Gucci en un
momento turbulento en el
que la industria de los
artículos de lujo atraviesa
una época difícil. El gigan-
te del lujo francés dijo que
Cedric Charbit, actualmen-
te director de Balenciaga,
asumirá el mando de Saint
Laurent de manos de Fran-
cesca Bellettini a partir del
2 de enero. Gianfranco
Gianangeli, actualmente
director comercial de Saint
Laurent, reemplazará a
Charbit como director
ejecutivo de Balenciaga.
Charbit y Gianangeli, dos
veteranos del sector de los
artículos de lujo, reporta-
rán a Bellettini, quien des-
pués de la transición se
centrará en su papel como
directora ejecutiva adjunta
de Kering a cargo del desa-
rrollo de la marca. El anun-
cio se produce un mes
después de que Kering
nombrara a Stefano Canti-
no como director ejecutivo
de Gucci.
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