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Mai mult dec6t o plEcint5
cu r5va;e

Drumul spre mirelie trece, in mod firesc, printr-o analizi a iompaniilor
importante. Din picate, studierea acestor companii nu duce, in mod

firesc, la revelagii insemnate. Urmirirea evoluliei afacerilor de succes

poate si scoati frecvent la iveali explicalii bazate pe concateniri de

evenimente improbabile 5i imposibil de repetatl. Adesea, acestea se

aduni in biografii corporatiste interesante pi nimic mai mult, lipsindu-le

generalizdrile ferme pe care le ciutim.2

Pentru a depigi nivelul de simpli relatare a unor povegti,
trebuie si studiem separat efectele comportamentelor unei
companii asupra rezultatelor sale de numeroase alte influente
semnificative, cum ar fi structura industriei, ritmul si natura
schimbirilor tehnologice, politicile de reglementare imprevi
zibile, globalizarea etc. - ba chiar 9i norocul chior. Acesti fac-
tori reprezinti zgomotul din sistemul in care funclioneazi
toate companiile; trebuie sI gisim o modalitate de a le elimi-
na, daci vrem si percepem semnalul (uneori, slab) transmis
de acele acliuni intreprinse de companii care influenleazi
rezultatele urmirite.

linind cont de toate acestea, am inceput si ciutim acei
factori care duc la rezultate superioare pe termen lung, pornind
de la o premisi cu totul diferiti: ceea ce duce la performanle
remarcabile nu iese in evidenfi. Nu este suficient si stabilim
un prag, indiferent de cit de dificil ar pirea de atins, gi si
vedem cine obfne rezultate suficient de bune pentru a depigi
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pragul" La fel, nu este suficient si ierarhizim un egantion sau
nici micar o popula;ie intreagi de companii gi si ne concentrirn
pe cele de pe primele pozi,tii. Fiecare abordare ne face foarte
susceptibili si ne concentrlm asupra unor trecitori norocogi
oareeare. Noi amvrut doar acele companii care au fost suficient
de bune pentru suficient de mult timp incAt si fim siguri ci
acolo se intAmpla ceva special. Ne-am dorit si descoperim con-r-

panii care sf, fie cu adevirat excepgionuk.
fn acest scop, am analizat informafiile adunate in Compustat.

timp de 45 de ani, de la mai bine de z5 ooo de companii unice -
aproape 3oo ooo de observatii din companii, consemnate intre
1966 gi zoro. Din acel univers, am identificat o populafe de

344de companii excepfionale, impd4ite in doui categorii: r74
de ,,creatori de miracole", sau cei mai buni dintre cei mai buni,
gi r7o de ,,juc5.tori de curs{ lungi" * tot excepfionali, dar la un
nivel inferior si pentru o perioadi mai lungi. (Semnifica$a aces-
tor etichete va fi explicati in capitolul al doilea.3 Deocamdati,
gAndilivi la aceasti observagie ca fiind diferenfa dintre cei
medaliaEi cu aur 9i cei cu argint)

Tabelul 1: Cele noutr triade

Industrie Creatorul de miracole fucltorulde fucltorul obipuit
cursi lungl

Semiconductcarc LinearTechnology Micropac International
Industries Rectifier

Dispozitiue

medicale
Medtronic Stryker Invacare

Circuite electrice Thomas & Betts Hubbell

lmbrlcAminco Abercrombie & Fitch Finish Line Syms

* Bazii de date ereat5 in J-962 gi care cuprinde informalii statistice, financiare gi de piall
despre companii din lntreaga lume, atAt companii active, cat ti inactive (n.t.).
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Dulciuri Wm.WrigleyJr.
Company

Tootsie Roll Rocky Mountain
Industries ChocolateFactory

Alimente Weis Markets Publix Super Whole Foods

Markets Market

Farmaceutice Merck & Co. Eli Lilly & Co. KV Pharmaceutical

Transporturi
(rutiere)

Heartland Express Werner P.A.M.

Enterprises Transportation
Services

Electrocasnice Maytag HMI Industries Whirlpool

Sursa: Compustat; analiza autorilor

Rezultatele financiare ale fiecirei companii sunt o consecin!5 a

unei combinalii de abilitip- ;i noroc. Noi am folosit tehnici statistice

de cel mai inalt nivel pentru a identifica acele companii care

fuseseri suficientde bune pentru suficientde multtimp, excluzand

norocul ca surs6 principal; a rezultatelor ob;inute. Acestea sunt
com pa nii le,,excepliona le".

Din aceasti populafie de companii exceplionale am selec-

tat un egantion reprezentativ de triade, trei companii din fie-
care industrie. Fiecare triadi este formati dintr-un creator de

miracole, un iucetor de cursi lungi gi o a treia companie cu
rezultate medii pe care am putea sl o numim jucitorul
obignuit. Comparind virfurile absolute cu cei mai buni gi

ambele categorii cu cei medii am sperat si evidenfiern doui
feluri de exceptionalitate. Primulr legat de ce este necesarpen-
tru a te distinge din mu{ime, respectiv prin ce se remarci juci-
torii de cursl lungi si creatorii de miracole de jucitorii
obignuili. $i apoi cum se distanleazi creatorii de miracole -
vArfurile absolute - de jucitorii de cursi lungi - cei mai buni.



Fiind destul de increzltori in ceea ce considerim a fi un
egantion ales riguros, am inceput si ciutim diferenfe 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 si fie cit mai apropiat posibil de o curs[ in adeviratul sehs
al cuvintului: transporturile de mirfuri pe uscat - un sector
care, asemenea aerului, este esenlial gi invizibil. Companiile
de transport americane menlin la propriu economia in migcare,
insi ca ansamblu s-ar putea si fie industria cea mai pulin fer-
meci.toare. Nu a existat niciodati o buli pe piala transporturilor
rutiere, nicio crizi economici globali accelerati de practicile
de management al riscurilor din companiile de transport, abia
daci are weun pic de strdlucire sau farmec, nu este responsa-
bili pentru weo invenlie care si salveze lumea si nu include
niciun cAgtigitor al Premiului Nobel.

Mai mult, epoca industriei moderne a transporturilor ruti-
ere a inceput in r98o, odati cu o revizuire majori a legii trans-
portului terestru*. Legislafia anterioari, stabiliti in 1935,
reglementa prefurile, rutele, marfa care putea fi transportati,
echipamentul care trebuia folosit, calificarea angajaflor - pe
scurt, cam fiecare aspect concret al aprovizionlrii. in plus,
transportatorii, noi sau deja existenfi, nu puteau si igi ofere
serviciile (rute, transport de bunuri, termene care puteau fi
negociate) clienfilor, vechi sau noi, firi a solicita permisiunea
autoritilii responsabile.

Odati cu eliminarea reglementirilor, companiile de trans-
port au putut si igi impuni propriile preEuri, si igi aleagi propri'
ile trasee, si i9i stabileasci propriile metode de lucru. Aceasti
situalie era similari cu stilul in care ar trage cu pistolul un ince-
pitor: jucitori noi au pitruns masiv in industrie, iar cererea a

* Motor Carrier Act - lege federali americani care a dereglementat industria
transporturilor pe uscat (n.t.).
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explodata. AvAnd in acelagi timp o concurenti acerbl, dar gi

oportunititi de cregtere, fiecare companie de transport, noui
sau veche, se confrunti cu alegeri dificile, firi si existe weun
rispuns clar. Totugi noi speram ca structura simpli si necom-
plicatil a industriei si ne ajute si vedem relativ mai ugor gi mai
clar felul in care conducerea, si nu factorii externi, a influenfat
performanfele companiei; cel pufin raportat la situafia in care
am fi inceput cu o industrie mai complexi.

Triada noastri de companii de transport era formati din
Heartland Express (Heartland), creatorul de miracolel Werner
Enterprises (Werner), jucitorul de cursi lungi; gi P.A.M.
Transportation Services (PAM), jucdtorul obignuit. Acestea trei
erau suficient de similare ca dimensiune gi servicii oferite in
momentul in care s-a declangat nebunia, in r98o, gi toate trei
au fost listate la Bursi in 1986. Totugi, pind in zoro, evolutiile
lor se distanlaseri semnificativ. Tot ce trebuia si facem era si
ne dim seama ce cauzi a dus la fiecare efect gi de ce.

Efortul aproape ci ne-a flcut si cedim.
Fiecare comparalie ficuti intre perechi sugera explicagii

convingitoare, sau cel pufin rezonabile. De pildi, PAM cumpi-
rase intre 1995 gi zoo3 cinci companii de transporturi relativ
mici, achizitii care au ficut parte din strategia sa de cregtere gi

care i-au crescut veniturile cu aproximativ t5o/o. tn schimb,
Werner nu a ficut niciun fel de afacere notabild in intreaga
perioadi cuprinsi intre 1986 9i zoro, insi a reugit si creasci
mult mai rapid decit PAM gi si ajungd la un nivel mai mare al
veniturilor. Observatia conform cireia jucitorul obignuit fdcea
mai multe achiziEii decit jucitorul de cursi lungi pirea si fie
congruenti cu acea credinfi populari care spune ci fuziunile
gi achiziliile pot, adesea, si distrugi valoarea companiei care
face achizilias. Poate ,,cregterea organici" era un comporta-
ment care urma sd se dovedeasci a fi un stimulent pentru
performantele excepfionale qi in alte industrii.

Mai mult decat o pl5cinte cu rivaF Cele trci eguli I tt



CJ

_9
oo
6
N

5
6
E
G

o
coo
Eo
o
o
Co
E
=o

!

ro

f
o-
E
o(J
6
a

'c
6o:E_Vsir"t;

+qrEoo..1 E
E

;so
^ir{

sN
.{-

so
N.

o
6
o\
F{

tJl000
O\ r{r{ crC'N
E i/F

3-
>id o
uc
5L

co

iEs< R'Eo g3
g
F

;|:
l\
ffi.{

s
\o
dr{

sri
t'.

+lo
o1JCo
3E'c
=.93F:Oc F-so-EoO
$r-{.
F\

!n000
O\ r{
-'l c)
or!
E i/t

\o
tno
F.l

L4o !rn!=iltJ=
= u!
-'E

ob.9
:osb

2t
LU

* lnoriginal -ROA:ReturnOnAssets(rataderentabilitateaactivelortotale-unindiceal
profitabilitefii, calculat ca raportul dintre ca'tiguri ti active pentru o anumite perioadi) (n.t.).
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Din picate pentru acea idee, Heartland (creatonrl de mira-

cole) cumplrase cinci companii de transporturi intre ry87 gi

2oo2, crescAndu-qi veniturile cu mai bine de soyo. Acea-sta

insemna ci tocmai compania cu cele mai bune rezultate,

Heartland, era cea rnai activi in ceea ce privegte achiziEiile, in
timp ce urmltoarea (Werner) nu ficuse deloc achizilii, iar
jucltorul mediu (PAM) urmase calea la care ne-am gindi a fi
cea mai rezonabili, respectiv cea a unei serii de achizilii mici.

Singurul principiu care pirea si se conturcze pe frontul
fuziunilor gi al achizi;iilor era ,,si faci afacerile potrivite a9a

cum trebuie", idee care ester desigur, complet inutili.
Cum rimine cu orientarea spre client? Cu sigurangi ci e

cu atit mai bine, cu cit existi mai multi griji pentru clienli,
iar cind am comparat Heartland cuWerner aceastdidee pirea
si fie utili. Heartland se concentrase pe trasee in centrul zonei

Midwest din Statele Unite -zona din,,inima" tld-, iar cei mai

importanli cinci cliengi ai sdi erau adesea responsabili pentru

un procent cuprins intre 4o qi 6oVo din valoarea total[ a inca-

sirilor. in schimb, Werner activa intr-o zoni mult mai extin-

sd - efectiv peste tot in zona continentali a Statelor Unite. De

asemenea, Werner lucra gi cu o varietate mai mare de autove-

hicule (de exemplu, dubile, platforme, vagoane cu temperatu-

r[ controlati) pe distange lungi, medii gi regionale. Primii 5%

dintre clienlii sii (considerabil mai mul,ti dectt cinci) rareori

generau mai mult de roo/o din incasdrile totale.

Din moment ce Heartland avea rezultate mai bune decAt

Werner, iar Werner avea rezultate mai bune decit PAM, ne

agteptam ca PAM si aibi obazide clienfi gi mai difuzi. in
schimb, PAM igi coRcentra serviciile in coridorul NAFTA. 9i

* un culoar format din autostrizi deja existente 5i proiecte de autostr5zi menit s5

faciliteze transporturile intre canada, sUA 5i Mexic, cele trei liri semnatare ale NAFTA'(North

American Free Trade Agreement) - un acord pentru libera circulalie a bunurilorin America

de Nord (n.t.).
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ob$nea 7oo/o dintre venituri sau chiar mai mult din serviciile
sale cu flota, ceea ce presupunea asumarea activelor gi a
responsabilitililor cu operaliunile interne de transporturi la
care clienlii sii renunfaser[. Aceasta nu era chiar la fel de con-
centrati ca Heartland, dar era mai concentrati decAt Werne'r.
tncd o dati rimisesem cu un adevdr banal, firi valoare: con-
centreazi-te pe clienqii potrivili a$a cum trebuie.

Apoi ne-am orientat ipotezele citre atribute mai conceptu-
ale. De pildi, Heartland nu fusese niciodati deosebit de ino-
vator sau vreun pionier. De reguli, isi extinsese traseele gibaza
de cliengi printr-o serie de tatondri inainte de a-gi asuma un
angajament semnificativ. in schimb, Werner fusese adesea
primul - nu doar dintre companiile din triadi, ci din intreaga
industrie - care si adopte curajos noi tehnologii, precum sis-
temele de pozilionare geografici (GPS) in autovehiculele sale
sau registrele electronice pentru goferi.

PAM, probabil, avea cea mai mare deschidere fa15 de risc
dintre cele trei. Compania a intrat pe Bursi in 1986, dornici
si devini una la scari mare, cu prezenfl la nivel nafonal, si a
fdcut investitiile necesare pentru a transforma acea viziune in
realitate6. Flota PAM s-a mirit delaryz de camioane in 1985

laTz4pind,intgSTriar intensitatea capitalului. siu, cu o valoa-
re de 45o/o din vflnziri, depigea semnificativ atit media din
industrie, cAt gi pe celelalte doui companii excepfionale din
triada noastri.

Totugi rezultatele au fost departe de agteptiri, iar din r99r
compania a fost mai mul$ ani pe pierdere decAt pe profit.
in mod ironic, nu industria greoaie a transporturilor a fost
cea care i-a subminat planurile, ci o alta cu creqtere rapidi.

* Valoarea capitalului raportat; la alli factori ai producpiei (n.t.).
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Numirul insuficient de goferi a crescut semnificativ nivelul

mediu al salariilor, iar, in calitatea sa de jucitor nou pe piafi'
PAM a trebuit s[ acorde salarii foarte mari pentru a atrage in

industrie goferi noi sau unii angaiali la alte companii. Plata

unor salarii mai mari gi obginerea profitului impuneau cre gterea

prefurilor, ceea ce insemna un nivel al serviciilor pe care PAM

nu il putea oferi. in consecin!5, o mare parte din noua floti 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

mentenanli gi a timpilor morli pentru fiecare camion, situagie

care a afectat nivelul serviciilor, punind gi mai multi presiune

asupra prefurilor.
Cea mai util6 interpretare pe care am putut si o dim tuturor

acestor aspecte a fost ci, dacl ai de gind si rigti pentru o mizl
mare, ai griji si pariezi cum trebuie' ceea ce este la fel de util
ca sugestia de a alege doar numerele cigtigitoare la loto.

Ne-am r[ticit printr-o mul$me de drumuri firi iegire, alei

in bezni gi priplstii adinci citi vreme ne-am uitat la (mai)

toate aspectele. Nimic nu pirea sI iasi in evidenEi. Ne-am fi
putut da seama cu ugurinll de ce Heartland se descurcase mai

bine decAt Werner sau de ce Werner era peste PAM, dar nici

micar cAnd ne-am uitat doar la aceste trei companii nu am

putut si gisim o gam[ de comportamente misurabile obiectiv,

care si stea la baza ambelor seturi de diferenle. Mai mult, foar-

te pufine aspecte pireau si fie congruente cu ce ar fi estimat o

iudecati de bun-sim!. Tot ce puteam arita dupi atAtea eforturi

era o afirmalie formati dintr-un singur cuvAnt, cu iz de capitu-

larc: depind.e.

incercind si gisim o cale de iegire din aceastd harababuri,

am inceput si ne uitim la alte triade din e$antionul nostru.
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