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Titulo: ¢Warren Buffett sabe algo que nosotros no conocemos?

El inversionista con mds seguidores en el mundo:

¢Warren Buffett sabe algo que
nosotros no conocemos?

e

Berkshire Hathaway estd guardando efectivo de acuerdo con un patrén que ya se
habia visto antes de la crisis financiera, pero esta vez tiene un nuevo motivo.
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CONTENIDO LICENCIADO POR
THE WALL STREET JOURNAL

SPENCER JAKAB
The Wall Street Journal

Cuando el inversionista con
mds seguidores en el mundo no
se siente cémodo invirtiendo,
cel resto de nosotros deberfa-
mos preocuparnos?

Warren Buffett, quien ha bro-
meado con que su perfodo pre-
ferido de tenencia de una accién
es “para siempre”, sigue tenien-
do una cantidad considerable
de dinero en juego en empresas
estadounidenses. Pero tampoco
ha retirado jamds 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 ctimulo, considere que
permitirfa que Berkshire exten-
diera un cheque, con cambio so-
brante, para casi todas las em-
presas excepto las cerca de 25
corporaciones mds valiosas que
cotizan en bolsa en EE.UU.; icé-
nicas como Walt Disney, Gol-
dman Sachs, Pfizer, General
Electric o AT&T. Ademds 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 lti-
mos meses. Y, por primera vez
en seis anos, ha dejado de com-
prar mds acciones de aquellas
que conoce mejor, Berkshire
Hathaway.

¢Eso significa que los simples
mortales inversionistas debe-
rian ser cautelosos con respecto
al mercado? Quizds, pero nos
dice incluso mds 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 mds famosa de Munger es
su primera regla de capitaliza-
cién: “Nunca la interrumpa in-
necesariamente”. Los inversio-
nistas que siguen de cerca a
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La empresa de Warren Buffett incluso ha dejado de comprar acciones de las que mejor conoce: Berkshire

Hathaway.

Berkshire y esperan que un po-
co de su magia contagie a sus
carteras ponen mucha atencién
alo que estd comprando y ven-
diendo, pero mucho menos a
cudndo.

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

“Estd 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”.

Elhecho 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 préximos afios, los que
incluirdn periodos tanto buenos

como malos. El estratega de
Goldman Sachs, David Kostin,
pronosticé hace poco que el
rendimiento del S&P 500 du-
rante la préxima década alcan-
zarfa 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 fria en un
momento de mucho optimismo
entre los inversionistas, pero es
compatible con otros prondsti-
cos. La gigante ad-
ministradora de
activos Vanguard

El conglomerado de

na vez describié como “proba-
blemente lamejor y tinica medi-
da de dénde estdn las valoracio-
nes en un momento determina-
do”. Hay variaciones sobre el
mismo tema, pero bdsicamente
es una relacién entre todas las
acciones que cotizan en bolsa y
el tamano de la economia esta-
dounidense. Si se toma el Indice
Wilshire 5000 como un indica-
dor, estd ahora alrededor del
200%, lo que lo dejarfa mds al li-
mite que en el nivel
mdximo de la bur-
buja tecnoldgica.

previé un rango de Puesto quelasle-
rendimiento anual Buffett ha vendido tras del Tesoro aho-
de entre un 3% y activamente dos de sus  ra estdn producien-
un 5% para las mayores do mds que la ren-
grandes acciones participaciones, Appley tabilidad esperada
estadounidenses y Bank of America. de las acciones, po-

de solo entre un
0,1% y un 2,1% pa-
ra las acciones de crecimiento
durante una década. Y la rela-
cién precio-utilidades ajustada
ciclicamente del profesor Ro-
bert Shiller es compatible con
un rendimiento promedio de
cerca de un 0,5% anual después
de la inflacién; similar a la pro-
yeccién de Kostin.

Luego estd el incluso mds
simple “Indicador Buffett”, el
que el Ordculo de Omaha algu-

dria 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, segtin estd regis-
trado, que le encantarfa gastar-
lo.

“Lo que realmente nos gusta-
rfa hacer es comprar grandes
empresas”, afirmé enlareunién
anual de 2023 de Berkshire. “Si
pudiéramos comprar una com-
paiifa por US$ 50 mil millones o
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US$ 75 mil millones, US$ 100
mil millones, podrfamos hacer-
lo”.

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

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

Igualmente podemos nave-
gar en aguas mucho menos pro-
fundas y lagunas mds peque-
fias. Por ejemplo, las proyeccio-
nes a 10 afos de Vanguard fluc-
tdan entre el 7% y el 9% anual
para las acciones de mercados
desarrollados no estadouniden-
sesy entre el 5% y el 7% paralas
acciones de pequefa capitaliza-
cién estadounidenses. No obs-
tante, aparte de una apuesta
muy rentable en empresas de
comercio japonesas en los ulti-
mos anos, Buffett ha mantenido
su dinero principalmente en
EE.UU. y probablemente segui-
rd haciéndolo.

Sin embargo, los cambios en
Berkshire son inevitables; y no
solo porque este hombre de 94
afios se esté acercando al final
de sunotable 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 tamafio en el que no
puede repetir su largo historial
de utilizar sus ganancias y su-
perar facilmente al mercado. Va
a tener que devolver el dinero
de algtin modo; probablemente
a través de un dividendo, esti-
ma Mead. Con el tiempo, se
vuelve necesario interrumpir la
capitalizacién.

Articulo traducido del inglés por "El Mer-
curio”.
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