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] Mai mult decat o placinta
Cu ravase

Drumul spre méretie trece, in mod firesc, printr-o analizé a companiilor
importante. Din pacate, studierea acestor companii nu duce, in mod
firesc, la revelatii insemnate. Urmdrirea evolutiei afacerilor de succes
poate sa scoatd frecvent la iveald explicatii bazate pe concatendri de
evenimente improbabile si imposibil de repetatl. Adesea, acestea se
aduna n biografii corporatiste interesante si nimic mai mult, lipsindu-le
generalizarile ferme pe care le c3utdm.2

Pentru a depdsi nivelul de simpli relatare a unor povesti,
trebuie sa studiem separat efectele comportamentelor unei
companii asupra rezultatelor sale de numeroase alte influente
semnificative, cum ar fi structura industriei, ritmul si natura
schimbarilor tehnologice, politicile de reglementare imprevi-
zibile, globalizarea etc. - ba chiar si norocul chior. Acesti fac-
tori reprezintd zgomotul din sistemul in care functioneazi
toate companiile; trebuie sd gisim o modalitate de a le elimi-
na, dacd vrem sa percepem semnalul (uneori, slab) transmis
de acele actiuni intreprinse de companii care influenteazi
rezultatele urmarite.

Tinand cont de toate acestea, am inceput sa cautam acei
factori care duc la rezultate superioare pe termen lung, pornind
de la o premisa cu totul diferita: ceea ce duce la performante
remarcabile nu iese in evidenta. Nu este suficient si stabilim
un prag, indiferent de cat de dificil ar parea de atins, si sa
vedem cine obtine rezultate suficient de bune pentru a depéisi

Mai mult decat o plécint¥ cu rivase Cele trei reguli 11




pragul. La fel, nu este suficient si ierarhizim un egantion sau
nici mécar o populatie intreagi de companii si si ne concentrim
pe cele de pe primele pozitii. Fiecare abordare ne face foarte
susceptibili sa ne concentram asupra unor trecitori norocosi
oarecare. Noi am vrut doar acele companii care au fost suficient
de bune pentru suficient de mult timp incit si fim siguri ci
acolo se intampla ceva special. Ne-am dorit si descoperim com-
panii care s fie cu adevarat exceptionale.

In acest scop, am analizat informatiile adunate in Compustat”
timp de 45 de ani, de la mai bine de 25 000 de companii unice -
aproape 300 000 de observatii din companii, consemnate intre
1966 si 2010. Din acel univers, am identificat o populatie de
344 de companii exceptionale, impdrtite in doud categorii: 174
de ,,creatori de miracole”, sau cei mai buni dintre cei mai buni,
si 170 de ,jucitori de cursi lungd” - tot exceptionali, dar la un
nivel inferior si pentru o perioadd mai lungi. (Semnificatia aces-
tor etichete va fi explicata in capitolul al doilea.3 Deocamdats,
ganditi-va la aceasti observatie ca fiind diferenta dintre cei
medaliati cu aur si cei cu argint.)

Tabelul 1: Cele noud triade

Industrie Creatorul de miracole  Jucitorulde  Jucitorul obisnuit
cursd lungd

Semiconductoare  Linear Technology Micropac International
Industries Rectifier

Dispozitive Medtronic Stryker Invacare

medicale

Circuite electrice Thomas & Betts Hubbell Emrise

imbraciminte Abercrombie & Fitch  Finish Line Syms

* Bazd de date creatd in 1962 si care cuprinde informatii statistice, financiare si de piat¥
despre companii din intreaga lume, atat companii active, cét si inactive (n.t.).
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Dulciuri Wm. Wrigley Jr. Tootsie Roll Rocky Mountain

Company Industries Chocolate Factory
Alimente Weis Markets Publix Super Whole Foods
Markets Market
Farmaceutice Merck & Co. Eli Lilly & Co. KV Pharmaceutical
Transporturi Heartland Express Werner P.AM.
(rutiere) Enterprises Transportation
Services
Electrocasnice Maytag HMI Industries Whirlpool

Sursa: Compustat; analiza autorilor

Rezultatele financiare ale fiecarei companii sunt o consecinta a
unei combinatii de abilitati si noroc. Noi am folosit tehnici statistice
de cel mai nalt nivel pentru a identifica acele companii care
fuseserd suficient de bune pentru suficient de mult timp, excluzand
norocul ca sursa principald a rezultatelor obtinute. Acestea sunt
companiile ,exceptionale”.

Din aceasta populatie de companii exceptionale am selec-
tat un esantion reprezentativ de triade, trei companii din fie-
care industrie. Fiecare triadd este formata dintr-un creator de
miracole, un jucdtor de cursa lunga si o a treia companie cu
rezultate medii pe care am putea sd o numim jucitorul
obisnuit. Comparand varfurile absolute cu cei mai buni si
ambele categorii cu cei medii am sperat sd evidentiem doua
feluri de exceptionalitate. Primul, legat de ce este necesar pen-
tru a te distinge din multime, respectiv prin ce se remarca juca-
torii de cursd lunga si creatorii de miracole de jucdtorii
obisnuiti. Si apoi cum se distanteaza creatorii de miracole -
varfurile absolute - de jucitorii de cursa lunga - cei mai buni.



Fiind destul de increzitori in ceea ce considerdm a fi un
esantion ales riguros, am inceput si cautim diferente de com-
portament intre companiile pe care le-am inclus in studiul nos-
tru de caz. Ne-am inceput cercetarea cu un cadru competitiv
care sa fie cat mai apropiat posibil de o cursi in adevaratul sehs
al cuvantului: transporturile de mérfuri pe uscat - un sector
care, asemenea aerului, este esential si invizibil. Companiile
de transport americane mentin la propriu economia in miscare,
insa ca ansamblu s-ar putea s fie industria cea mai putin fer-
mecdtoare. Nu a existat niciodata o buld pe piata transporturilor
rutiere, nicio crizd economicd globald acceleraté de practicile
de management al riscurilor din companiile de transport, abia
daca are vreun pic de strilucire sau farmec, nu este responsa-
bild pentru vreo inventie care sa salveze lumea si nu include
niciun castigator al Premiului Nobel.

Mai mult, epoca industriei moderne a transporturilor ruti-
ere a inceput in 1980, odati cu o revizuire majord a legii trans-
portului terestru’. Legislatia anterioard, stabiliti in 1935,
reglementa preturile, rutele, marfa care putea fi transportata,
echipamentul care trebuia folosit, calificarea angajatilor - pe
scurt, cam fiecare aspect concret al aprovizionirii. In plus,
transportatorii, noi sau deja existenti, nu puteau sa isi ofere
serviciile (rute, transport de bunuri, termene care puteau fi
negociate) clientilor, vechi sau noi, fira a solicita permisiunea
autoritatii responsabile.

Odata cu eliminarea reglementarilor, companiile de trans-
port au putut sd isi impund propriile preturi, si isi aleagi propri-
ile trasee, sa isi stabileasca propriile metode de lucru. Aceasti
situatie era similara cu stilul in care ar trage cu pistolul un ince-
pator: jucdtori noi au patruns masiv in industrie, iar cererea a

* Motor Carrier Act - lege federald americand care a dereglementat industria
transporturilor pe uscat (n.t.).
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explodat4. Avand in acelasi timp o concurenti acerba, dar si
oportunititi de crestere, fiecare companie de transport, noui
sau veche, se confrunta cu alegeri dificile, firi si existe vreun
raspuns clar. Totusi noi speram ca structura simpld si necom-
plicatd a industriei sd ne ajute si vedem relativ mai ugor si mai
clar felul in care conducerea, si nu factorii externi, a influentat
performantele companiei; cel putin raportat la situatia in care
am fi inceput cu o industrie mai complexi.

Triada noastrd de companii de transport era formati din
Heartland Express (Heartland), creatorul de miracole; Werner
Enterprises (Werner), jucdtorul de cursi lungi; si P.A.M.
Transportation Services (PAM), jucitorul obisnuit. Acestea trei
erau suficient de similare ca dimensiune si servicii oferite in
momentul in care s-a declansat nebunia, in 1980, si toate trei
au fost listate la Bursd in 1986. Totusi, pin4 in 2010, evolutiile
lor se distantaserd semnificativ. Tot ce trebuia si facem era si
ne ddm seama ce cauza a dus la fiecare efect si de ce.

Efortul aproape cé ne-a ficut s cedam.

Fiecare comparatie ficutd intre perechi sugera explicatii
convingitoare, sau cel putin rezonabile. De pildd, PAM cumpi-
rase intre 1995 si 2003 cinci companii de transporturi relativ
mici, achizitii care au ficut parte din strategia sa de crestere si
care i-au crescut veniturile cu aproximativ 15%. In schimb,
Werner nu a facut niciun fel de afacere notabili in intreaga
perioada cuprinsi intre 1986 si 2010, insi a reusit si creasci
mult mai rapid decat PAM si si ajungi la un nivel mai mare al
veniturilor. Observatia conform cireia jucitorul obisnuit ficea
mai multe achizitii decat jucatorul de cursi lungi pérea si fie
congruenta cu acea credintd populari care spune ci fuziunile
si achizitiile pot, adesea, sd distrugd valoarea companiei care
face achizitias. Poate ,cresterea organici” era un comporta-
ment care urma sa se dovedeascd a fi un stimulent pentru
performantele exceptionale si in alte industrii.
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| - ROA: Return On Assets (rata de rentabilitate a activelor totale - un indice al

profitabilittii, calculat ca raportul dintre castiguri si active pentru o anumitd perioada) (n.t.).

* Tn origina

** In origina

| = TSR: Total Shareholder Return (n.t.).
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Din picate pentru acea idee, Heartland (creatorul de mira-
cole) cumpirase cinci companii de transporturi intre 1987 si
2002, crescandu-si veniturile cu mai bine de 50%. Aceasta
insemna ci tocmai compania cu cele mai bune rezultate,
Heartland, era cea mai activé in ceea ce priveste achizitiile, in
timp ce urmitoarea (Werner) nu facuse deloc achizitii, iar
jucitorul mediu (PAM) urmase calea la care ne-am gandiafi
cea mai rezonabild, respectiv cea a unei serii de achizitii mici.

Singurul principiu care pirea si se contureze pe frontul
fuziunilor si al achizitiilor era ,,si faci afacerile potrivite asa
cum trebuie”, idee care este, desigur, complet inutila.

Cum riméne cu orientarea spre client? Cu siguranta ca e
cu atit mai bine, cu cit existi mai multi grija pentru clienti,
jar cAnd am comparat Heartland cu Werner aceastd idee parea
si fie utild. Heartland se concentrase pe trasee in centrul zonei
Midwest din Statele Unite - zona din ,inima” tirii -, iar cei mai
importanti cinci clienti ai sdi erau adesea responsabili pentru
un procent cuprins intre 40 §i 60% din valoarea totald a inca-
sarilor. in schimb, Werner activa intr-o zond mult mai extin-
s - efectiv peste tot in zona continentald a Statelor Unite. De
asemenea, Werner lucra si cu o varietate mai mare de autove-
hicule (de exemplu, dubite, platforme, vagoane cu temperatu-
ri controlati) pe distante lungi, medii si regionale. Primii 5%
dintre clientii sii (considerabil mai multi dect cinci) rareori
generau mai mult de 10% din incasdrile totale.

Din moment ce Heartland avea rezultate mai bune decat
Werner, iar Werner avea rezultate mai bune decat PAM, ne
asteptam ca PAM si aiba o bazi de clienti si mai difuza. in
schimb, PAM isi concentra serviciile in coridorul NAFTA” si

* Un culoar format din autostrizi deja existente si proiecte de autostrazi menit sa
faciliteze transporturile intre Canada, SUA si Mexic, cele trei tdri semnatare ale NAFTA (North
American Free Trade Agreement) - un acord pentru libera circulatie a bunurilor in America
de Nord (n.t.).
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obtinea 70% dintre venituri sau chiar mai mult din serviciile
sale cu flota, ceea ce presupunea asumarea activelor si a
responsabilititilor cu operatiunile interne de transporturi la
care clientii sdi renuntasera. Aceasta nu era chiar la fel de con-
centratd ca Heartland, dar era mai concentrati decit Werner.
Incd o dati rimisesem cu un adevir banal, firi valoare: con-
centreaza-te pe clientii potriviti asa cum trebuie.

Apoi ne-am orientat ipotezele catre atribute mai conceptu-
ale. De pilda, Heartland nu fusese niciodati deosebit de ino-
vator sau vreun pionier. De reguld, isi extinsese traseele si baza
de clienti printr-o serie de tatonari inainte de a-si asuma un
angajament semnificativ. In schimb, Werner fusese adesea
primul - nu doar dintre companiile din triad4, ci din intreaga
industrie - care sd adopte curajos noi tehnologii, precum sis-
temele de pozitionare geograficd (GPS) in autovehiculele sale
sau registrele electronice pentru soferi.

PAM, probabil, avea cea mai mare deschidere fati de risc
dintre cele trei. Compania a intrat pe Bursi in 1986, dornici
sd devind una la scard mare, cu prezenta la nivel national, si a
ficut investitiile necesare pentru a transforma acea viziune in
realitate®. Flota PAM s-a marit de la 172 de camioane in 1985
la 724 pana in 1987, iar intensitatea capitalului’ sdu, cu o valoa-
re de 45% din vanzari, depdsea semnificativ atdt media din
industrie, cat si pe celelalte doud companii exceptionale din
triada noastra.

Totusi rezultatele au fost departe de asteptiri, iar din 1991
compania a fost mai multi ani pe pierdere decit pe profit.
In mod ironic, nu industria greoaie a transporturilor a fost
cea care i-a subminat planurile, ci o alta cu cregtere rapida.

* Valoarea capitalului raportatd la alti factori ai productiei (n.t.).
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Numirul insuficient de soferi a crescut semnificativ nivelul
mediu al salariilor, iar, in calitatea sa de jucdtor nou pe piata,
PAM a trebuit si acorde salarii foarte mari pentru a atrage in
industrie soferi noi sau unii angajati la alte companii. Plata
unor salarii mai mari si obtinerea profitului impuneau cresterea
preturilor, ceea ce insemna un nivel al serviciilor pe care PAM
nu il putea oferi. In consecinti, o mare parte din noua flotd a
PAM a rimas pe loc. Mai departe, problemele de flux mone-
tar au insemnat o sistare a cheltuielilor majore, ceea ce a dus
la invechirea flotei companiei. Aceasta a crescut costurile de
mentenanti si a timpilor morti pentru fiecare camion, situatie
care a afectat nivelul serviciilor, punind si mai multd presiune
asupra preturilor.

Cea mai utild interpretare pe care am putut si o dam tuturor
acestor aspecte a fost ci, daci ai de gand si risti pentru o miza
mare, ai griji si pariezi cum trebuie, ceea ce este la fel de util
ca sugestia de a alege doar numerele castigitoare la loto.

Ne-am riticit printr-o multime de drumuri fara iesire, alei
in bezni si pripastii adinci citd vreme ne-am uitat la (mai)
toate aspectele. Nimic nu pirea si iasé in evidentd. Ne-am fi
putut da seama cu usurinti de ce Heartland se descurcase mai
bine decit Werner sau de ce Werner era peste PAM, dar nici
micar cind ne-am uitat doar la aceste trei companii nu am
putut si gisim o gama de comportamente mésurabile obiectiv,
care si stea la baza ambelor seturi de diferente. Mai mult, foar-
te putine aspecte pareau si fie congruente cu ce ar fi estimat o
judecati de bun-simt. Tot ce puteam arita dupa atatea eforturi
era o afirmatie formati dintr-un singur cuvént, cu iz de capitu-
lare: depinde.

Incercind si gisim o cale de iesire din aceasta harababura,
am inceput si ne uitim la alte triade din esantionul nostru.
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