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Capitol.ut 1

,,Bun" este du;manul lui ,excelent"

Iatd ce face moartea atdt de dificild - curiozitatea
nesatisfdcutd.

Brnvr MenxH.a,u,

Westwiththe Night'

,Bun" este duqmanul lui,excelent".

Aceasta este explicalia esenliald a faptului cd vedem atit de puline

lucruri care ating excelenfa.

in principal, nu avem gcoli excelente pentm c[ avem gcoli bune. Nu avem

un guvem excelent pentru cI avem unul bun. Putini oameni aiung sd aibd

o viald excelentd, in mare mlsurd pentru cd e atAt de uqor si te mul,tumegti

cu o viald buna. Marea maioritate a companiilor nu devin niciodati excelente

tocmai pentru cI multe ajung destul de bune - ;i aceasta este principala lor

problemi.

Aspectul acesta mi-a sdrit in ochi in 1996, pe cAnd luam cina cu un 8rup

de lideri cu inifiativa, adunafi pentru o diseugie despre performan]ele organiza-

liilor. Bill Meehan, directorul general al biroului din San Francisco al McKinsey

& Company, s-a aplecat spre mine gi mi-a mlrturisit intr-o doard: ,,$tii, |im,
tuturor celor de-aici ne place Afaceri clddite sd dureze. . Tu qi coautorul ci4ii a;i

f5:cut o treabi minunate cu cercetarea gi cu scrisul. Din pdcate, este inutil5."

Curios, l-am rugat si-mi explice.

,Companiile despre care ai scris au fost, in cele mai multe cazuri, intot-

deauna excelente, a spus el. N-au avut niciodatd nevoie si se transforme din

o T!ad. de Anca Lepedatu, Curtea Veche Publishing, Bucuregti, 2006. (N. red.)
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Rata veniturilor cumulate dio acliuni pe piap



companii bune in companii excelente. Au avut fondatori, precum David Packard

sau George Merck, care au conturat ideea de excelen|i incd de timpuriu. Dar ce

te faci cu marea maioritate a companiilor care, de-a lungul drumului, se trezesc

intr-o buna zi qi iqi dau seama cd sunt bune, insl nu excelente?"

Am ingeles apoi cd Meehan exagerase pentru subliniere folosind cuvAn-

tul ,inutil5", dar, in esen!6, observalia era corecti - companiile cu adevirat

excelente, in majoritatea lor, fuseseri dintotdeauna excelente. Iar cele mai

multe companii bune rlmin doar a$t - bune, insd nu excelente. Mai mult,

comentariul lui Meehan s-a dovedit a fi un dar neprefuit, pentru cd a dat nag-

tere intreblrii ce a devenit fundamentul intregii ce4i $i anume: o companie

buni poate si devind una excelentl qi, dacl da, cum? Sau boala lui ,doar bun"

este incurabild?

La cinci ani dupd acea intilnire hotlritoare, putem spune, flrd niciun

dubiu, ca saltul de la bun la excelent chiar se intdmpld 9i am inviiat multe

despre variabilele care fac posibil acest lucru. Inspirali de provocarea lui Bill

Meehan, eu gi echipa de cercetare am demarat un efort de cinci ani de cautlri,

pornind intr-o cilfltorie in care si explordm mecanismele interioare ale proce-

sului de trecere de la bun la excelent.

Pentru o inlelegere rapidi a conceptului acestui proiect, privili graficul

de la pagina 16. in esenld, am identificat acele companii care au facut saltul de

la rezultate bune la rezultate excelente 9i au pdstrat aceste realizlri cel pulin

15 ani. Am comparat aceste companii cu un grup de companii foarte atent

alese, luate cabazdde comparafie, care nu au reugit saltul sau, dacd l-au fdcut,

n-au reuqit sI-l menqind. Am comparat apoi companiile care au trecut de la

bun la excelent cu cele de referinli, pentru a descoperi ce factori esenliali $i

distinctivi au actionat.

Calcularea veniturilor din acliuni s-a fdcut in aceasti carte folosind date-

le furnizate de University of Chicago Center for Research in Security Prices

(CRSP) - Centrul de Cercetare a Prefurilor Bunurilor Mobiliare din cadrul

UniversitSfii Chicago.

Definilii-cheie:
. Venitul total lunar: venitul total repartizat aclionarilor intr-o lund

datd, inclusiv dividendele reinvestite, pentru o actiune.
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' venitul total cumulat: valoarea compusd a y$ investigi intr-o actiune
intre momentul tl qi momentul t2, calculatd utilizAnd formula: y$ x
(1 + venitul total lunar la m1) x (1 + venitul total lunar la m2) x ... x (1 +

venitul total lunar la t2); unde ml este sfirgitul primei luni de dupi tl,
. m2 este sfer$itul celei de-a doua luni de dupl tl q.a.m.d.
. Ha{a generald de capital (numiti qi piaga Generald sau doar piasa):

valoarea ponderatd a venirului, datl de NySE/AMEX/|.IASDAe constdnd
in valoarea de piagi combinati a tuturor companiilor tranzactionate
pe aceste burse (inclusiv dMdendele reinvestite), ponderatd prin capi-
talizarea companiei impi4iti la capitalizarea pielei.

. Rata venitului cumulat faga de piasa: la sfirgitul unei perioade date,
aceastd ratd este calculatd ca fiind venitul cumulat obtinut din y$

investili intr-o companie impir{it la venitul cumulat obginut din y$

investigi pe piala generalr de capital, unde y$ sunt investili at6t intr-o
companie, cAt gi pe piald, la aceeagi dati.

' Data tranzilieii data exacti a tranziliei pentru o companie excelenti
este data la care performanta respectivei companii - exprimatd in ter-
menii veniturilor cumulate din acliuni raportate la piala generali de

capital - incepe sd urce dupd o perioadl de stagnare sau de coborAre

sub performanla piefei gi nu mai coboard niciodatd sub nivelul piegei.

companiile excelente care au intrat in acest studiu au atins rezultate
extraordinare, cu o medie a veniturilor cumulate din acfiuni de 6,9 ori mai
mare fa!5 de nivelul general al pielei, in cei 15 ani care au urmat punctului
de tranzifie. Pentru o perspectiva de ansamblu, General Electric (consideratl

de mul;i compania cea mai bine condusi din America sfirgitului de secol XX) a

depigit piaga de 2,8 ori in 15 ani, intre 1985 gi 2000., Mai mult decAt atAt, dacl
agi fi investit 1 dolar intr-un fond mutual al unei companii excelente in 1965,

considerand cd fiecare companie s-a aflat la nivelul ratei de pe piara generall
pini la data tranzifiei, qi, simultan, afi fi investit 1 dolar in titluri de valoare

de pe piala generalS, dolarul investit in compania excelenti retras Ia 1 ianuarie
2000 s-ar fi multiplicat de 471 de ori, in comparalie cu cel multiplicat de 56 de

ori pe piagi.
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Graficul de la pagina 16 a fost elaborat folosind urmdtoarea metodologie:

. Pentru inceput, in fiecare companie excelentd se investeqte 1$, cu

15 ani inainte de data tranzitiei. De asemenea, tot atunci se investe$te

1$ pe pia[a generala. Se calculeazlvenitul cumulat oblinut din ac]iuni

pentru 1$ investit, pentru perioada scursi intre cei 15 ani de dinainte

de tranzilie gi cei 15 ani de dupl tranzilie - atet pentru companiile

excelente, cat $i pentru piata generalS. in cazul in care datele CRSP

sunt indisponibile (situalie des intAlnitd, fie pentru ci o companie nu

era pe atunci tranzactionatd la bursd, fie pentru cd intre timp fuzio-

nase ori fusese preluatd), se folosesc veniturile inregistrate pe piatd, in

locul celor inregistrate de companie.

. in pasul urmdtor, pentru fiecare companie excelentd se calculeazd rata

venitului cumulat fald de piala general[, pentru perioada scursd intre

cei 15 ani de dinainte de tranzilie qi cei 15 ani de dupd tranzilie, in

scopul de a crea o,curbl a ratei venitului cumulat"'
. in al treilea rAnd, pentru fiecare companie considerati excelentd,

se folosegte evolulia acestei .curbe a ratei venitului cumulat", ast-

fel incAt, la data tranziliei, rata venitului cumulat fa15 de piali sd fie

egal5 exact cu f. in acest fel, se aduce data tranziliei, pentru fiecare

companie excelentd, cltre un punct de referinfd comun - momentul t.

Acest lucru se realizeazd prin imp54irea ratei lunare avenitului cumu-

lat fagd de pia15 (calcul flcut in pasul 2, pentru perioada scurs[ intre

t-15 qi 1+15) la rata venitului cumulat calculat exactla data tranziliei'
. in flnal, se folosesc toate aceste venituri cumulate pentru a calcula

rata medie a venitului cumulat faql de piald pentru toate cele 11 com-

panii excelente, pentru fiecare lun[ scursa intre t-15 9i t+15. Cu alte

cuvinte, pentru fiecare dintre cele 11 companii excelente se face media

calculului efectuat la pasul 5, adicl in momentul t-15, apoi t-15 plus

1 lund, apoi t-15 plus 2 luni etc. - pentru toate cele 360 de luni.Acest

lucru evidenliazala toate companiile excelente existenfa unui venit

cumulat combinat, in raport cu curba pielei.

. Pe de alti parte, pentru fiecare companie luati ca punct de referinli
se repeti paqii anteriori (de la 1 la 3), folosind aceleaqi date ca in cazul

companiilor excelente.

. Pentru companiile de referingd luate ca o categorie se repetd pasul 4.

L9



' Rezultatele grafice aratd evolulia companiilor excelente versus evolu{ia
celor de referinld - rata venitului cumulat fa$ de piald in perioada de
la t-15 la t+15, unde t este punctul comun de referinla, in care rata
fiecdreia fali de piali este egali cu 1.

Aceste cifre sunt remarcabile, cu atat mai mult daci lua;i in considerare
faptul ci provin de la nigte companii ce fuseserr mai inainte cu totul neremar-
cabile. si lurm doar un singur caz, walgreens. Mai mult de 40 de ani, walgreens
rimlsese o companie medie, urmirind, mai mult sau mai pufin, nivelul gene-
ral al piegei. Apoi, in 1975, aparent fdrl motiv - bum! - Walgreens a inceput
si urce... gi sd urce... pi si urce... gi si urce... $i a tot continuat sd urce. De
la 31 decembrie 1975 pand Ia 1 ianuarie 2000, 1 dolar investit in walgreens a

depdqit de doua ori I dolar investit in Intel, superstarul tehnologiei, de aproape
cinci ori in General Electric, de aproape opt ori in coca-cola, iar acfiunile de pe
piaga generalr (inclusiv cre$terea actiunilor NASDAQ de la sfargitul lui 1999)
le-a deplgit de mai bine de 15 ori.

Veniturile cumulate oblinute dln aqiuni pentru l$ investit
in perioada 1965-2(n0

Companii
excelente: 471$

Companii
de referinli: 93$
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Observatii'

1. CAte 1$ a fost investit uniform in companiile din fiecare categorie, la 1 ia-

nuarie 1965.

2. Fiecare companie s-a menfinut la nivelul pielei, pene la data tranziliei.

3. Valoarea cumulati a fiecdrui fond a fost calculati la 1 ianuarie 2000'

4. Dividendele au fost reinvestite 9i reaiustate pentru toate acliunile evaluate.

Graficul de la pagina 20 a fost elaborat folosind urmatoarea metodologie:

. Mai intii, pentru fiecare companie excelenta, se investeqte 1$ la data

de 51 decembrie 1964 (data primei tranzilii, in cadrul studiului nostru).

. Apoi se calculeazivenitul cumulat ob;inut din acliuni la nivelul pieEei

in luna corespunzStoare tranziliei, dupd care se face acelaqi calcul

pentru companiile excelente. Pentru datele CRSP lipsi (fie pentru ci o

companie nu era pe atunci tranzaclionate la bursd, fie pentru cd intre

timp fuzionase ori fusese preluatd), se folosegte venitul inregistrat pe

pia1d, in locul celui inregistrat de o anumitd companie.

. in al treilea rand, pentru fiecare luni scursd intre 51 decembrie 1964 qi

51 decembrie 1999, se adun[ venitul cumulat oblinut de cele 11 com-

panii excelente gi se imparte apoi la 11. Rezultatul reprezintS venitul

cumulat inregistrat pentru 1$ investit in intregul portofoliu de firme

luate ca exemPlu'
. in final, se investeqte 1$ pe piala generali, pe toatl perioada scursl

intre 31 decembrie 1964 qi 51 decembrie 1999.

. Pentru fiecare companie de referin!5, se repetd paqii anteriori (de

la 1 la 5), menfin6nd compania respectivl la nivblul piegei, pAni la

data tranzigiei inregistrate de compania excelentd corespondentl

Observafie: RJR s-a menlinut la nivelul pielei de la 51 mai 1989 pdnl

la 31 decembrie 1989, cind - in urma preludrii * din ea au rezultat

doui firme distincte (RJR li Nabisco).

. Acest grafic prezinta piaga in raport cu companiile luate ca referint[,

dar qi cu companiile excelente, pentru 1$ investit de la data de 51 de-

cembrie 1964 qiPAnd in anul 2000.

Cum de a fost posibil ca o companie cu un trecut indelungat, in care n-a

reprezentat nimic special, sd se transforme intr-o intreprindere care a devansat
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cele mai bine cotate organizatii din lume? $i de ce a fost capabili walgreens sd
facd saltul, in weme ce alte companii din aceeagi industrie, cu acereaqi opor-
tunitdfi gi cu resurse similare, cum ar fi Eckerd, nu au reugit? Acest unic caz
conf ine esen[a cautirilor noastre.

Aceasti carte nu este despre walgreens in sine sau despre vreo altd com-
panie pe care am studiat-o. E vorba de intrebarea: ,,poate o companie bund sd
devind una excelentd gi, dacr da, cum?" ;i despre ciutarea rdspunsurilor uni-
versale, fdrd vdrstl, ce pot fi aplicate in orice organiza[ie.

Cercetarea noastri, cu o duratd de cinci ani, a oferit numeroase explicafii,
unele dintre ele surprinzitoare gi de multe ori contrare inlelepciunii con_
venfionale, insi o concluzie existentiali se evidenliazd: credem ci aproape
orice organizalie igi loate imbunititi substantial imaginea qi performanla,
poate chiar si devind excelenti, daci aplicd in mod conqtient cadrur de idei
pe care l-am descoperit noi.

Aceastd carte este meniti s,-i invele pe ceiralli ceea ce am aflat noi.
Restul acestui capitol introductiv relateazd povestea cdlitoriei noastre, prezin-
ti metoda de cercetare gi anticipeazd descoperirile esenfiale. in capitolul 2, ne
lansim ndvalnic chiar in miezul descoperirilor, incepdnd cu cea mai provoca-
toare no;iune din intregul studiu: liderul de nivelul 5.

O curiozitate nest5vil.itl
oamenii md intreabd adesea: ,,ce anume te determini sd-[i asumi aceste uri-
age proiecte de cercetare?" E o intrebare bund. Rispunsul este: ,,curiozitatea..,
Nimic nu e mai captivant decat sr-!i alegi o intrebare la care nu cunogti rrs-
punsul qi si pornegti in cdutarea acestuia. E o mare satisfacfie s5 te urci pe
o corabie, precum Lewis;i Clark, gi sd porne;ti spre vest, zic[nd,:,,Nu qtim ce_o
sd gdsim cand o sd aiungem acolo, dar o sa-1i spunem cu siguranlr atunci cand
o sd ne intoarcem."

Iati povestea pe scurt a acestei odisee a curiozititii.
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Faza t; Ciutarea

cu intrebarea pe buze, am inceput sd adun o echipS de cercetf,tori. (cand vor-

besc despre ,,noi" pe parcursul acestei c54i, md refer la echipa de cercetare.

Cu totul, au lucrat 2 1 de persoane la proiect, in punctele-cheie ale acestuia, de

obicei in echipe de cAte patru pand Ia gase, in acelagi timp.)

Prima noastrd sarcina a fost si gdsim companii care sd se incadreze in

tiparul exemplificat in graficul de la pagina 16. Am lansat un ,,mar9 mortal al

analizei financiare", care a durat qase luni, cdutAnd companii Care prezentau

urmitoarele caracteristici de baz6: venituri cumulate timp de 15 ani la nivelul

sau sub nivelul de pe piafa generala, un punct clar de tranzigie, apoi venituri

cumulate de cel pulin trei ori fap de piald in urmltorii 15 ani. Am ales limita

de 15 ani pentru cI astfel se eviti minunile de o zi sau o coniuncturd norocoasi

(nu pofi sd ai noroc chiar 15 ani la rand) li acest interval depdgea durata medie

a mandatului unui director general (aiutfindu-ne sd separdm marile companii

de cele care aveau, din intAmplare, un singur mare lider). Am ales venituri de

trei ori mai mari decdt nivelul piefei pentru c5 astfel se depSqea performanla

celor mai cunoscute companii mari. Ca un exemplu, un fond mutual al urmd-

torului .grup seniorial" de companii a lntrecut piala doar de 2,5 ori, din 1985

pani in 2000: 3M, Boeing, Coca-Cola, GE, Hewlett-Packard, Intel, fohnson &

]ohnson, Merck, Motorola, Pepsi, Procter & Gamble, Wal-Mart;i Walt Disney'

Nu e r5u si invingi un asemenea grup'

Dintr-un univers inilial de companii ap5rute in Fortune 500 in perioada

lg65-lgg5,am ales gi am selectat sistematic, glsind pAnd la urmd 11 exem-

ple de salt spre excelenfl. (Existi o descriere detaliat[ a ciutlrilor noastre in

Anexa 1.A.) Oricum, doud, chestiuni merita menfionate pe scurt aici. in primul

rind, o companie trebuia si demonstreze tiparul de excelenld independent de

industia din care fdcea parte; daci intreaga industrie prezenta aceeaqi caracte-

ristic5, renuntam la comPanie.
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Cazuri de salt spre excelenli

Compania
Rezultate de Ia punctul de

tranzigie pAni la 15 ani dupi Anul t pdni la anul
t+15punctul de tranzitiea

Abbott 3,98 ori pia{a 1974-1989
Circuit City 18,50 ori

Fannie Mae 7,56 ori piata

Gillette 7,39 ori piala 1980-1995
Kimberly-Clark 3,42 ori piala 1972-1987
Kroger 4,17 ori piaqa 1973-1988

5,16 ori piala 1975-1990
Philip Moris 7,06 ori piala l9M-1979
Pitney Bowes 7,16 ori piafa 1973-1988
Walgreens 7,34 oripiaga 1975-1990

Wells Fargo 5,99 ori piafa 1985- 1998

in al doilea rdnd, am dezbatut ideea de a folosi criterii auxiliare de serec-
lie in afard de veniturile cumulate, cum ar fi impactul asupra societilii ;i bund-
starea angaiafilor. Am decis, in cele din urmd, sd ne rimitim alegerea ra modelul
de rezultate excelente, de weme ce n-am putut proiecta nicio metodr legiti-
md qi consecventi de a face serecfia dupd alte variabile, fdri si fim subiectivi.
oricum, in ultimul capitol, m-am referit la relalia dintre valorile companiei si
companiile excelente de duratr, insr acest efort de cercetare se concentreazd
asupra intrebirii specifice: cum sd transformi o organizalie buni intr-una care
sI producl in mod susfinut rezultate excelente?

La o primd privire, am fost surpringi de listr. cine ar fi crezut cd Fannie
Mae intrecea companii precum GE qi coca-cola? sau cr walgreens invingea
Intel? Aceastd listi surprinzdtoare - un grup mai insipid era greu de gdsit -ne-a invdfat de la inceput o leclie debazir.E posibil sr transformi ceva bun in
ceva excelent in cele mai neaqteptate situalii. Aceasta a devenit prima dintre
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multele surprize care ne-au condus la reevaluarea percepliei asupra excelenfei

intr-o companie.

Faza 2; Comparatie cu ce?

Mai departe, am ficut, poate, cel mai important pas din intregul efoft de cer-

cetare: am pus companiile excelente fa15 in fafi. cu un Srup ales cu mare grild,

de ,,companii de referin!5". intrebarea crucial5 a studiului nostru nu este: ce

anume au in comun companiile excelente? Mai curind, intrebarea crucialS ar fi:

ce anume au in comun companiile excelente care sI le deosebeascd de compa-

niile luate cabazdde comparafie? SI ne g$ndim la acest lucru astfel: presupu-

nem cd wem si studiem ce anume ii face pe anumifi sportivi si cAgtige medalia

de aur in intrecerile olimpice. DacI ii cercetlm doar pe cflgtigltorii 4e medalii

de auq vom afla cd to1i au antrenori. Dar dacl ne uitim la atlelii care compun o

echipi olimpicd, dar nu cAgtigi niciodatl o medalie de aur, vom vedea ci 9i ei au

antrenori! intrebarea-cheie este: ce anume ii deosebegte in mod sistematic pe

medaliagii cu aur de cei care nu cigtigd niciodati astfel de medalii?

Am selectat doud grupuri de companii de referinli. Primul a fost consti-

tuit pentru,comparalii directe" - companii din aceeagi industrie ca qi com-

paniile excelente, cu aceleagi oportunitlli 9i resurse similare la momentul

tranziliei, dar care nu realizaserd saltul de la bun la excelent. (Vezi Anexa 1.B

pentru detalii despre procesul de seleclie.) Al doilea set a cuprins ,,comparagii

neviabile" - companii care fIcuser5, pentru scurt timp, saltul de la bun la exce-

lent, dar nu reugiserd s5-Ei menlind traiectoria - pentru a aborda problema

viabiiitelii in timp. (Vezi Anexa 1.C.) in concluzie, aceasta ne-a condus la un

total compus din 28 de companii: 11 companii excelente, 11 companii de refe-

rin15 gi 6 companii neviabile.
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