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;Toda empresa necesita un colchén
de efectivo como el de Warren Buffett?

La respuesta es no necesariamente.

Warren Buffett debe estar sintiéndo-
se bastante satisfecho en estos dias. Me-
ses antes de que las bolsas estadouni-
denses comenzaran a caer desde sus ni-
veles récord a fines de febrero —cuando
los inversionistas empezaron a cuestio-
nar el manejo de la economia mds gran-
de del mundo por parte del Presidente
Donald Trump—, el multimillonario
nonagenario ya estaba retirdndose del
mercado accionario. En 2024, su con-
glomerado industrial, Berkshire Hatha-
way, vendié un total neto de US$
134.000 millones en acciones, inclu-
yendo dos tercios de su participacién de
US$174.000 millones en Apple. A fines
de marzo, el indice S&P 500 —que
agrupa a las mayores empresas de
EE.UU.— acumulaba una caida de 9%
desde su punto mdximo. Apple tam-
bién. Berkshire, en cambio, estaba con
una ganancia del 10% y sentado sobre
una montana de efectivo que harfa pali-
decer al Tio Rico McPato. Convertido
en billetes de US$ 100, sus US$ 334.000
millones en activos liquidos llenarian
1.900 colchones tamano
king. Internet se llend de
memes sobre su talento
sobrenatural para antici-
par el mercado.

El Ordculo de Omaha
parecfa atin mds oracular
—y cémodo sobre tanto
colchén— después de
que Trump iniciara una guerra comer-
cial sin provocacién el 2 de abril. Al dia
siguiente, Berkshire perdié apenas un
1,5% de su valor, frente a un 5% del S&P
500 y un 9% adicional de Apple. En los
dfas cadticos que siguieron, Buffett
también sufrié caidas como el resto, pe-
rose recuperd cuando Trump pausé sus
“aranceles reciprocos” el 9 de abril, y
con menor volatilidad. Mds importante
atin: mientras el mercado en su conjun-
to sigue 11% por debajo de su récord his-
tdrico, las acciones de Berkshire han su-
bido 7% desde entonces, quedando
muy cerca de su capitalizacién maxima
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de mercado de US$ 1,2 billones (millo-
nes de millones).

Tener un colchén sirve en tiempos
inciertos, y pocas veces han sido tan in-
ciertos como ahora. Muchos inversio-
nistas sacaron la misma conclusion en
medio del caos posarancelario, ven-
diendo acciones y activos considerados
seguros al mismo tiempo. Quizds
guardaron el dinero bajo el colchén.
;Deberian los ejecutivos imitar a Buf-
fett y construir también colchones de
efectivo?

No tan rdpido. No todas las empresas
con mucho efectivo han resistido tan
bien los embates de los tltimos meses
como la firma de Buffett. Es cierto que
Amazon y Alphabet, que tienen las ter-
ceras y cuartas mayores reservas de
efectivo del mundo entre empresas no
financieras (alrededor de US$ 100.000
millones cada una), tuvieron un desem-
peno similar a Berkshire durante la lti-
ma semana. Pero ambas siguen con cai-
das cercanas al 15% desde el punto ma-
ximo del mercado. Disponer de activos
liquidos por unos US$
75.000 millones no impi-
dié que Toyota y TSMC
—gigantes asidticos de
autos y semiconductores,
respectivamente— fue-
ran golpeados con fuerza
desde inicios de afio. Ci-
tic, una empresa de Hong
Kong que aspira a ser como Berkshire,
presume de US$ 249.000 millones en
efectivo y una capitalizacién bursitil
raquitica de US$ 31.000 millones (en
parte, debido a que su balance financie-
ro se asemeja al de un banco).

Un andlisis répido sugiere que no hay
correlacién entre el tamafio absoluto de
laposicién de efectivo de unaempresay
el precio de sus acciones, ya sea durante
la dltima semana o el tltimo afio. El re-
torno sobre el capital o sobre el patri-
monio tampoco muestra relacién con la
cantidad de efectivo.

Lo mismo ocurre si se analiza el efec-

Lareserva de efectivo de Buffett puede parecer una jugada astuta en un mundo sacudido por
el caos trumpista. Pero también parece casi mezquino que insista en mantener tanta “seguridad”.

tivo en relacién con los ingresos. En esa
métrica, Berkshire ocupa el puesto 56
entre unas 1.100 de las empresas mds
valiosas del mundo (sin incluir institu-
ciones financieras). El primer lugar lo
ocupa Insmed, una firma biotecnolégi-
ca de US$12.000 millones que tiene su-
ficiente efectivo para cubrir cuatro afios
de ventas y que no ha entregado retor-
nos a sus accionistas en lo que va de
2025. El top 10 incluye a Prosus, una
empresa de inversién tecnoldgica, y a
Grab, un conglomerado digital de Sin-
gapur, ademds de Citic. Todas han teni-
do dias mejores.

Hay una ligera relacion entre el ratio
efectivo/ventas de una empresa y su
crecimiento anual compuesto de ingre-
sos en los ultimos cinco afnos. Pero, con
un coeficiente de correlacién de 0,25

(donde 1 es alineacién perfecta y O es
ninguna), la relacion es débil, en el me-
jor de los casos.

Muchas de las estrellas corporativas
de los tltimos afos son lo opuesto a
avaras. Nvidia, el gigante de los semi-
conductores valorizado en US$ 2,8 bi-
llones, cuyos chips impulsan la revolu-
cién delainteligencia artificial, tiene ac-
tivos liquidos equivalentes a un 33% de
sus ingresos, una cifra mds bien prome-
dio. Novo Nordisk, el fabricante danés
de medicamentos para bajar de peso va-
lorado en US$ 265.000 millones, estd
en el tercio inferior con un 9%. Ambas
empresas hacen un uso hipereficiente
del capital, con retornos de 71% y 46%,
respectivamente, superando a casi to-
das las otras companfas del universo
analizado.

En otras palabras, no se observan be-
neficios evidentes por acumular efecti-
vo. En cambio, los costos de oportuni-
dad si son mds notorios. Aferrarse a ac-
tivos liquidos implica no usarlos de ma-
nera mds productiva. El colchén de
Berkshire es dos veces y media mds
grande que hace cinco afos. Su retorno
sobre el capital ha disminuido en ese
periodo. Elretorno de Grab es negativo.
Las acciones de Prosus se transan con
un descuento cercano al 40% respecto
del valor neto de sus activos.

Al'menos Prosus tiene la gentileza de
devolver parte del dinero a sus accionis-
tas: en los tiltimos cinco afios ha pagado
US$ 26.000 millones en dividendos y
recompras de acciones. Citic también
ha sido generosa, repartiendo un divi-
dendo anual promedio de US$ 1.800
millones. Grab, que salié a la bolsa re-
cién en 2021, puede excusarse por haber
entregado solo US$ 226 millones hasta
ahora, todos el afio pasado.

Lo mismo no puede decirse de Buf-
fett, quien no paga dividendos desde
1967. En los tltimos afios también ha si-
do cada vez mds mezquino con las re-
compras: bajaron de cerca de US$
25.000 millones anuales en 2020 y 2021
a menos de US$ 3.000 millones en
2024. Esto contrasta con Nvidiay Novo
Nordisk, que a pesar de reinvertir en
tecnologia innovadora han sabido re-
compensar a sus accionistas. Novo
Nordisk repartié US$ 38.000 millones
en los ultimos cinco anos. Nvidia, US$
41.000 millones solo en 2024.

No se refugie en el colchén

Lareserva de efectivo de Buffett pue-
de parecer una jugada astuta en un
mundo sacudido por el caos trumpista.
Pero también parece casi mezquino que
insista en mantener tanta “seguridad”,
porque eso es, en el fondo, lo que repre-
senta ese colchdn. ;Realmente necesita
Berkshire tanta liquidez como Standard
Chartered o NatWest, dos de los gran-
des bancos del mundo? Cualquiera
puede rellenar un colchén con billetes.
Un inversionista legendario deberfa te-
ner ideas mds ingeniosas.



