



[image: Portada del libro 'Berkshire más allá de Warren Buffett' de Lawrence A. Cunningham, sobre inversión y la perdurabilidad de Berkshire Hathaway tras Buffett.]








Índice




	Portada


	Portadilla


	
Dedicatoria 


	Prólogo de Luis Torras. Culturas empresariales exitosas.


	Prólogo


	Prefacio


	Introducción


	
Parte I



	1. Orígenes


	2. Diversidad


	3. Cultura








	
Parte II



	4. Austeridad y seriedad


	5. Reputación


	6. Pertenencia


	7. Emprendedores


	8. Gestión no intervencionista


	9. Pericia inversora


	10. Sencillez


	11. Permanencia eterna


	12. Unidad


	13. La cartera de Berkshire








	
Parte III



	14. Sucesión


	15. Retos


	16. B • E • R • K • S • H • I • R • E








	Epílogo


	Agradecimientos


	Apéndice


	Bibliografía seleccionada


	Notas


	Créditos










Landmarks




	Portada












Berkshire más allá de Warren Buffett


El duradero valor de los valores


Lawrence A. Cunningham


 


 Traducción de Diego Sánchez de la Cruz







[image: Logo de Ediciones Deusto con las letras 'ED' en forma de bloques rectangulares apilados y el texto 'EDICIONES DEUSTO' debajo en mayúsculas.]









​







A mis tres queridas chicas: 
Stephanie, Rebecca y Sarah, 
fuentes de valor eterno









Prólogo


Culturas empresariales exitosas










Warren Buffett es el inversor más estudiado y admirado del mundo de las finanzas. Se calcula que existen cerca de 300 libros sobre él y sobre todo el ecosistema de Berkshire Hathaway, su conocido vehículo inversor. Este interés pone de manifiesto la profundidad del pensamiento de Buffett, que sobresale de lo estrictamente bursátil.


Berkshire constituye un caso de éxito tremendamente singular por su duración y se erige como un objeto de estudio imprescindible para cualquier inversor, directivo o empresario con mentalidad de largo plazo y voluntad de excelencia. El texto del profesor Laurence Cunningham, que tengo el orgullo de prologar, permite explorar los hechos diferenciales que han forjado la cultura corporativa de Berkshire Hathaway y que en gran medida explican su extraordinario éxito de seis décadas batiendo al mercado.


La tesis de Cunningham, uno de los mayores expertos en la figura de Buffett, es que Berkshire ha sido capaz de dotarse de un andamiaje cultural propio que hace pensar que la compañía trascenderá a su genuino fundador, una cultura corporativa forjada a través de la conducta de Buffett y de su socio Charlie Munger a lo largo de los años que ha producido una especie de ADN empresarial propio.


Cunningham aborda la ambiciosa empresa de explicar la cultura corporativa de Berkshire. Cultura corporativa es una expresión siempre esquiva y sujeta a distintas interpretaciones, a partir de las pequeñas historias que hay detrás de cada una de las adquisiciones llevadas a cabo por la compañía. El resultado es una riquísima suma de pequeñas historias sobre liderazgo empresarial, negocios excelentes y empresas capaces de perdurar en el tiempo, en una narrativa similar al método del caso que se utiliza en las escuelas de negocio. En cada miniatura empresarial, Cunningham tiene la habilidad de resaltar ese elemento cultural único, esos valores capaces de forjar un negocio exitoso, así como la capacidad de Buffett para saber localizar y atraer esas pequeñas joyas empresariales hacia su paraguas inversor. A lo largo de décadas, Buffett y Munger han construido de este modo unos valores compartidos que, con el tiempo, han cristalizado en una cultura corporativa identificable.


De Berkshire, lo que llama siempre la atención es su cartera de inversiones cotizadas. Sin embargo, la clave de su desarrollo, especialmente en sus inicios, cuando operaba con una base de capital más pequeña, radica en las operaciones llevadas a cabo en los mercados privados. De hecho, una parte muy sustancial de Berkshire se asemeja a un fondo de private equity, con la enorme particularidad de invertir con una mentalidad de capital permanente. Berkshire es un conglomerado pensado y diseñado para maximizar el interés compuesto a largo plazo, una «colección» de negocios de calidad donde el horizonte inversor es para siempre. El paroxismo de invertir sin especular.


Éste es uno de esos libros cuyas páginas pesan y del que podríamos seleccionar multitud de elementos y lecciones de valor. Para no alargarme, me permito ahora compartir con el lector tres de mis momentos favoritos de la larga trayectoria de Berkshire.


El primero de ellos es la adquisición de See’s Candies a principios de la década de 1970. Se trata de una operación relevante por ser la primera compra en la que Buffett accedió a pagar una prima en la valoración por la calidad del activo. Como en otras muchas adquisiciones de Berkshire, See’s Candies era una empresa familiar, en este caso de tercera generación, que había establecido una exitosa franquicia de fabricación, distribución y venta de chocolates y bombones de alta calidad, con una cultura corporativa apoyada en la excelencia y el servicio al cliente. A finales de la década de 1960, la compañía se encontraba sin un plan de sucesión claro y se planteaba la venta en un entorno de mercado cada vez más competitivo y caracterizado por una creciente consolidación en grandes grupos. La familia propietaria pedía entonces 30 millones de dólares, algo menos si se ajustaba la posición de caja, contra un beneficio operativo (EBIT) de 4,2 y un beneficio neto de 2. Unos múltiplos de valoración sensiblemente superiores a aquellos con los que estaba acostumbrado a operar Buffett en operaciones similares. Fue entonces cuando Munger, cuyo papel ha sido esencial en Berkshire, convenció a Buffett de que el precio se justificaba por la calidad del negocio subyacente: el grupo tenía un margen bruto superior al 50 por ciento, muestra de su fuerte poder de fijación de precios, y contaba con unas excelentes perspectivas de crecimiento a largo plazo al operar entonces únicamente en unos pocos estados del Medio Oeste. Un potencial de crecimiento que, además, exigía comprometer muy poco capital. La compra se llevó a cabo en los términos que solicitaba la familia.


Durante la década siguiente, See’s Candies se convertiría en la inversión más rentable de Berkshire, con un crecimiento anualizado en los beneficios del 20 por ciento, en un entorno especialmente complejo, caracterizado por un crecimiento débil y una inflación elevada. Con el tiempo, el propio Buffett reconocería que el precio pagado por la compañía fue bajo. Al margen de los suculentos beneficios reportados por See’s Candies a lo largo de los años a la matriz, estimados en 1.700 millones de dólares, el gran legado de esta adquisición fue sentar un fuerte sesgo hacia la calidad, determinante en posteriores adquisiciones y resumido en el conocido credo de que «más vale un negocio excelente a un precio justo, que un negocio justo a un precio excelente», central en la cultura de Berkshire.


Por la misma época, encontramos otra adquisición clave: Wesco Financial. Wesco era una sociedad financiera, no muy diferente a nuestras cajas de ahorros, orientada al colectivo de veteranos del ejército estadounidense. Se trataba de una entidad tradicional, con una cultura caracterizada por la prudencia en la gestión del riesgo, y que contaba con un dueño responsable y orientado al largo plazo, la familia Casper. La sociedad Blue Chip Stamps, entonces el vehículo inversor personal de Charlie Munger, participado por la propia Berkshire, tenía un 8 por ciento de Wesco cuando, en 1973, se plantea la fusión con la Financial Corporation of Santa Barbara (FCSB). La FCSB era una entidad teóricamente similar a Wesco, pero que en la práctica no contaba con un balance tan sólido ni con un equipo directivo de tanta calidad. Por eso tanto Buffett como Munger veían injusta la ecuación de canje, al considerar que se infravaloraba Wesco y se sobrevaloraba la FCSB. Al final, convencieron a la familia Casper de retirar el plan de fusión y explorar otras alternativas de crecimiento. Este hecho propició un desplome de la acción en Bolsa, que pasó de 18 a 11 dólares en pocos días, circunstancia que muchos inversores hubieran aprovechado para consolidar una posición a fuertes descuentos. Sin embargo, Munger y Buffett, conscientes de que ellos mismos habían provocado esta situación, procedieron a lanzar órdenes de compra a 17 dólares, pagando más de lo necesario. Finalmente, Blue Chip Stamps, con el apoyo financiero de Berkshire, adquirió hasta el 80 por ciento de Wesco Financials, dando estabilidad al capital social de la sociedad y persuadiendo al competente equipo gestor de continuar al frente de la dirección operativa del negocio.


¿Por qué este sobreprecio? Buffett y Munger aprovecharon la situación para lanzar un potente mensaje al mercado sobre cómo les gustaba invertir: pagando un precio justo por los negocios, operando con mentalidad empresarial y de largo plazo, y apoyando la continuidad de equipos directivos solventes y honestos. Una prima por integridad que, con el tiempo, iba a convertir al conglomerado con sede en la pequeña localidad de Omaha, Nebraska, en el comprador de preferencia (white knight) durante las décadas siguientes para aquellos vendedores a los que Berkshire justamente quería atraer.


Por último, y relacionado con este valor de la integridad en los negocios, quisiera mencionar la participación de Berkshire en Salomon Brothers, posiblemente mi inversión favorita de Buffett por sus múltiples aristas. En 1987, en plena efervescencia de diversas OPA en Wall Street, Berkshire adquirió el 12 por ciento de Salomon, uno de los principales bancos de inversión en Estados Unidos, sustituyendo al que entonces era su principal accionista, Minorco. Buffett ejercía este papel de white knight apoyando al equipo directivo del banco, liderado por el peculiar John Gutfreund, para evitar la entrada de accionistas, digamos, con una mentalidad más cortoplacista. A cambio de mantener al equipo directivo sin cambios y dar estabilidad accionarial a la entidad, Buffett negoció acciones preferentes al 9 por ciento, convertibles en acciones ordinarias a plazo. Se trataba de una tesis de inversión teóricamente estable, pero que se acabó convirtiendo en un enorme dolor de cabeza tan sólo cuatro años después, cuando Salomon se vio envuelto en un sonado escándalo de malas prácticas y manipulación en el sensible mercado primario de deuda soberana estadounidense. Una situación crítica que obligó a Buffett, máximo accionista de la entidad, a asumir la presidencia interina del banco. Buffett rápidamente cogió el toro por los cuernos, renovando la plana mayor del consejo y del cuadro directivo, rodeándose de personas de inmaculado prestigio para tratar de restaurar rápidamente la reputación de la dañada entidad.


El punto determinante fue su comparecencia ante la subcomisión del Congreso encargada de investigar la mala conducta de Salomon Brothers, el 4 de septiembre de 1991. Buffett, consciente de la gravedad de los hechos en los que había incurrido la firma, empezó su testimonio pidiendo disculpas al comité y al conjunto del pueblo estadounidense por las infracciones que motivaban dicha comparecencia en su nombre y en el del conjunto de los trabajadores de la entidad. A continuación, se puso a disposición de la investigación para depurar las responsabilidades de aquellos directivos y trabajadores que habían incurrido en prácticas ilícitas y esclarecer los hechos para así también proteger a aquellos que dentro de Salomon habían mantenido una conducta íntegra. El broche vino cuando Buffett se refirió al futuro, haciendo referencia a las necesarias mejoras con respecto a las funciones de compliance y de cumplimiento normativo, y poniendo el énfasis en que se trata de un tema que va más allá de las normas o los procedimientos, que enlaza con la honestidad personal de cada trabajador, a los que Buffett animó a actuar como si sus acciones fuesen a ocupar los titulares de prensa del día siguiente y fuesen leídos por sus familiares y amigos, concluyendo de manera rotunda: «Perded dinero de la compañía, y seré comprensivo; perded sólo una pizca de la reputación de la compañía, y seré despiadado». Un momento estelar de Buffett que no sólo marcó el principio del fin en la crisis de Salomon, sino que dejaría una marca indeleble y cargada de significado en la cultura corporativa de Berkshire Hathaway.


Buena lectura.


LUIS TORRAS


Barcelona, 27 de mayo de 2024









Prólogo1



Es difícil remontarse a una época en la que Warren Buffett no fuera conocido. Pero, en 1986, cuando una pequeña empresa de televisión y prensa llamada Capital Cities compró la gigantesca compañía audiovisual ABC, pocas personas conocían el nombre de aquel hombre que financió el 18 por ciento del acuerdo. Apenas un pequeño número de inversores conocía su historial, Wall Street estaba empezando a familiarizarse con su nombre... pero el público en general aún no sabía nada de este analista de bajo perfil. Con el tiempo, este tipo de Omaha se convertiría en el gran maestro de los negocios en Estados Unidos y atraería la atención de los medios internacionales, ansiosos por conocer sus perspectivas. Warren Buffett hizo que los negocios fueran más comprensibles para la persona de a pie. En paralelo, se granjeó la atención y el respeto de las mentes financieras más sofisticadas del país.


Pero nos hemos remontado a 1986 y entonces nadie podría haber predicho lo que el futuro le depararía a Warren. En las décadas siguientes construyó una empresa valorada en más de 300.000 millones de dólares, pero lo hizo adquisición tras adquisición, operación tras operación, un logro que asombró incluso a aquéllos de nosotros que lo conocíamos desde hacía mucho tiempo. El libro de Larry Cunningham ofrece una mirada integral a muchas de las lecciones que se pueden extraer de la experiencia de Warren en la construcción de una organización diseñada para prosperar a largo plazo.


Conocí a Warren en 1969, por un amigo de la Escuela de Negocios de Harvard que invertía a través de su compañía. Supe instantáneamente lo afortunado que era mi amigo. No tardé en darme cuenta de que Warren era la persona más inteligente que jamás había conocido. No pasó mucho tiempo antes de que volara a Omaha y le pidiera que se uniera al consejo de mi empresa, Capital Cities Communications. No tuve suerte. Me dijo que mi múltiplo era demasiado alto, yo le repliqué que no era así... Luego añadió que no asumiría responsabilidades directivas, pero sí se ofreció a hacer de caja de resonancia si alguna vez lo necesitaba. Así que terminé con lo mejor de dos mundos posibles: tuve al directivo más valioso de todos... sin necesidad de que fuese realmente un directivo. ¿Se puede tener más suerte? Y, por cierto, para que conste, ¡tenía razón sobre el múltiplo!


Recuerdo lo que Warren me dijo justo antes de que se concretara el acuerdo de compra de ABC. Me advirtió de que mi feliz vida como empresario que volaba por debajo del radar, disfrutando en mi tiempo libre del pádel, estaba a punto de cambiar. Las nuevas responsabilidades que estaba por asumir aumentarían las complicaciones diarias sobre las grandes cuestiones y sobre las más pequeñas. Una cosa era segura: como jefe de una cadena de televisión, mi anonimato iba a pasar a ser cosa del pasado. ¿Estaba listo para un cambio tan rotundo?


Él mismo podría haberse hecho esa pregunta. Capital Cities se convirtió en ABC, Inc., y Warren se unió a nuestra junta directiva. Su presencia más frecuente en Nueva York y Washington, donde había formado parte de la junta de The Washington Post, lo expuso a la prensa nacional y atrajo cobertura mediática sobre su persona. Siguió rechazando entrevistas y compromisos para hablar en público, pero el genio había salido de la botella, y era un genio de colores y tocaba el ukelele. Mirando en retrospectiva, aquéllos de nosotros que lo conocíamos bien, sabíamos de su singularidad y atractivo, de modo que el estatus que alcanzó a nivel nacional y el consiguiente interés periodístico no fue realmente sorprendente.


Ya han pasado casi tres décadas desde que Capital Cities adquirió ABC por 3.000 millones de dólares. Dicho acuerdo fue la mayor fusión fuera del mundo del petróleo de la época, pero ha quedado eclipsada por el tamaño de las transacciones actuales. La base de negocio de Warren durante ese período ha crecido de manera exponencial. La trayectoria de Berkshire Hathaway ha sido tan consistente y fluida que la propia transición profesional de Warren ha pasado casi desapercibida. Aquel hombre que comenzó su vida empresarial como un precoz inversor dedicado a «seleccionar acciones» se ha transformado en el directivo de uno de los mayores vehículos de inversión del mundo. Este libro de Larry Cunningham narra hábilmente dicho desarrollo y, con los años de experiencia que el autor ha atesorado escribiendo sobre Warren y estudiando los negocios de Berkshire, su pluma ayuda enormemente a entender cómo ha ocurrido todo.


Las habilidades que distinguían a Warren resultaban evidentes ante los ojos de todos los que lo conocíamos desde aquellos primeros años. Me invitó a llamarlo cuando quisiese para pedirle consejo, y eso fue lo que hice. Pronto tuve una visión panorámica del amplio y matizado entendimiento de Warren sobre las perspectivas a largo plazo de un negocio. Consideraba nuestras conversaciones como si fuesen parte de la asignatura «Adquisición de empresas 1». Era una clase que Warren podría impartir con los ojos cerrados. En aquellos días, yo estaba totalmente concentrado en promover el crecimiento de Capital Cities. Tenía un gran socio a mi lado, el difunto Dan Burke, que dirigía las operaciones de la empresa, y su ayuda me daba tiempo para dedicarme a soñar. Warren reforzaba esos sueños, de modo que yo me enfocaba en encontrar canales y empresas de televisión y radio cada vez más grandes, además de periódicos y otros activos que pudiéramos comprar, mejorar y desarrollar. Warren ha hecho eso mismo a gran escala en Berkshire, con empresas repartidas por una amplia gama de sectores de actividad. Siempre estuvo disponible cuando necesité otra opinión. Aprendí mucho de él, y él, generosamente, afirma haber aprendido de mí. Gracias a mi papel como miembro de la junta directiva de Berkshire Hathaway, Warren sigue educándome y sorprendiéndome.


Warren es un estudioso del éxito empresarial y un hombre que aprecia profundamente cómo se crean y construyen los negocios, ladrillo a ladrillo, por parte de aquellos que tienen una buena idea, un impulso inconmensurable y un fuerte carácter. Ambos somos defensores de una filosofía de gestión descentralizada: creemos en contratar a las personas clave cuidadosamente, en delegar las decisiones dentro de la organización y en establecer principios generales resistiendo la tentación de involucrarse demasiado en los detalles. En otras palabras, no contrates a un perro si tú mismo quieres dedicarte a ladrar.


Sin embargo, la descentralización no es una bala mágica. Solíamos decirnos que, en el entorno equivocado, el caos y la anarquía conviven con la descentralización. Una decisión equivocada de contratación a nivel superior puede perjudicar las decisiones de contratación a niveles inferiores. Todos hemos pasado por eso. Si tenemos suerte, esos errores de juicio son pocos y se descubren rápidamente. Si no..., ya sabemos cuál es el resultado.


La descentralización funcionó bien en el caso de Capital Cities, porque la empresa era una confederación de pequeñas unidades operativas individuales, en ocasiones muy distantes entre sí. Dadas esas diferencias, era fundamental que los gerentes supieran exactamente qué queríamos que hicieran. Nos esforzamos para hacer que tuviesen conciencia sobre la necesidad de vigilar los costes, para que ese empeño fuese siempre parte integral del ADN de nuestra empresa. Queríamos que los operadores tomaran sus propias decisiones y prometimos evaluar su rendimiento a largo plazo. Subrayamos una filosofía básica de autonomía operativa en todas las reuniones de gestión, hasta el punto de que los gerentes casi podían repetir las palabras al mismo tiempo que nosotros. Todas las reuniones importantes y los informes anuales comenzaban con el siguiente credo:


La descentralización es la piedra angular de nuestra filosofía de gestión. Nuestro objetivo es contratar a las mejores personas que podamos encontrar y darles la responsabilidad y la autoridad que necesitan para desempeñar sus funciones. Las decisiones se toman a nivel local, en consonancia con las responsabilidades básicas de la gestión corporativa. Los presupuestos, que se establecen anualmente y se revisan trimestralmente, se originan en las unidades operativas que son responsables de ellos. Esperamos mucho de nuestros gerentes. Confiamos en que sean siempre conscientes de los costes y en que reconozcan y exploten el potencial de ventas. Pero por encima de todo, esperamos que gestionen sus operaciones como buenos ciudadanos y que utilicen sus instalaciones para promover el bienestar de la comunidad.


Estos principios funcionaron bien en la práctica. Nuestros gerentes se enorgullecían de mantener bajo control los costes. De hecho, en las reuniones de presupuestos, con frecuencia nos topábamos con ejecutivos que competían por ser los más eficaces a la hora de controlar los gastos. El control de costes era la base de nuestra cultura empresarial. A partir de ahí construimos todo lo demás. Otros dos componentes hacían que todo esto funcionara. El primero era el sentido de propósito y el orgullo profesional que impulsaba el trabajo de nuestros gerentes. Eran dueños de sus resultados finales, de modo que eran propietarios de sus éxitos y de su reputación. Se lo tomaban en serio, y la independencia que les brindábamos resultaba claramente motivadora. El segundo era nuestra apuesta por compensar bien a nuestros gerentes, con un sistema de remuneración que reconocía el rendimiento y fomentaba el compromiso a largo plazo con la empresa.


Entonces llegó el año 1986 y la fusión con ABC. Cuadruplicamos el tamaño de la compañía de la noche a la mañana. Así pues, tocaba evaluar la mejor manera de combinar las dos entidades rápidamente, reconociendo que estábamos ante un cambio precipitado en la economía de nuestro negocio. Hicimos cambios en la gestión y comenzamos a ajustar el tamaño de la fuerza laboral. Comenzamos el proceso apenas días después de cerrar el trato, reuniendo a los altos directivos de ambas empresas para un encuentro de directivos fuera de la oficina.


Warren se unió a nosotros y reforzó nuestra filosofía de gestión en una sesión de preguntas y respuestas que se convirtió, con el paso del tiempo, en una tradición anual. Unos 200 gerentes comenzaron a entender las habilidades y las características que distinguen la forma de pensar de Warren. Es un maestro dotado que hace que los problemas complejos parezcan simples. Los ejecutivos quedaron impresionados por su brillantez, su sentido del humor y su capacidad para situar los temas y los eventos en un contexto histórico. Vieron que Warren es pragmático y realista, y que, en el fondo, es ante todo un optimista. Además, usaba el humor de manera muy efectiva.


En relación con la contratación, por ejemplo, solía decir lo siguiente: «Deberíais cultivar tres cualidades: integridad, inteligencia y energía». El detalle clave: «Si no tienes la primera, las otras dos te matarán».


El mensaje que transmitía cuando enunciaba esa máxima es que el carácter de los empleados es clave para construir una empresa, y ésa era también nuestra visión. Entendió que los mensajes clave deben venir siempre desde arriba, para que todos sepan lo que se espera de ellos. Estábamos todos alineados, y una de las formas que elegimos para comunicárselo a toda la organización fue leyendo nuestro credo. Lo que empezaba como «La descentralización es la piedra angular de nuestra filosofía», concluía con esta reflexión:


Habéis oído hablar mucho sobre los beneficios. Puede que no logréis cumplir los objetivos. Además, es normal que cometáis errores, siempre que sea de forma honesta. Pero no hay segundas oportunidades en Capital Cities/ABC si os desacreditáis a vosotros mismos y a vuestra empresa al incurrir en acciones o actividades poco éticas o deshonestas.


Si yo fuera un joven o una joven que está empezando, ése es el tipo de empresa en la que querría trabajar y crecer. Espero que sintáis lo mismo.


Los valores que tratamos de inculcar en Capital Cities y ABC son similares a los que caracterizan a Berkshire Hathaway y a sus empresas. Desde fuera, puede parecer que los negocios de Berkshire, que abarcan un amplio abanico de tipos de industrias, son muy diferentes entre sí. De hecho, como explica el libro de Larry, es cierto que abarcan sectores muy diferentes, pero están unidos por ciertos valores clave, como la autonomía de gestión, el espíritu emprendedor, la austeridad y la integridad. Eso no es casualidad.


Warren quiere trabajar con personas a las que respeta y admira. Eso es muy importante para él. Por eso, por encima de todo ha buscado empresas cuyos gestores compartan sus valores, y ha consolidado esos valores para que permeen a toda la organización de Berkshire Hathaway.


Ese logro, como muestra el presente libro, contribuye significativamente a los cimientos estables de la compañía e incide directamente en su durabilidad.


TOM MURPHY









​


Prefacio










Comencé a investigar para escribir este libro movido por la creciente paradoja que rodeaba los elogios hacia Warren Buffett. Se recalcaba que su objetivo había sido el de construir Berkshire Hathaway como una corporación perdurable en el tiempo y, sin embargo, incluso sus más grandes admiradores decían que la empresa no puede sobrevivir sin él.1 Este tema fue uno de los asuntos centrales en la reunión anual de Berkshire Hathaway de 2013. Como accionista de Berkshire durante dos décadas, y como editor de The essays of Warren Buffett: Lessons for corporate America, un libro publicado por primera vez en 1997, sabía lo suficiente del tema como para creer en el futuro de Berkshire, pero me intrigaba ver que mucha gente expresaba ciertas dudas al respecto.


Aunque se ha escrito mucho sobre Buffett como persona y como inversor, ha habido menos investigaciones dedicadas a Berkshire como institución. Mi hipótesis era que Berkshire posee características distintas y una fuerte cultura corporativa que perdurarán más allá de Buffett. Sin embargo, entendí que para identificar y explicar esa cultura sería necesario mirar más allá de la filosofía de Buffett —basada en adquirir grandes empresas dirigidas por gestores excepcionales— y ser capaz de estudiar la corporación empezando desde arriba y examinando después sus distintas partes, centrando el tiro en las 50 organizaciones más importantes de todas las entidades controladas por Berkshire.2


Sabía que era posible que no encontrase lo que estaba buscando. Al fin y al cabo, quizá no existía esa cultura de Berkshire, ni tampoco un terreno común entre las diversas compañías. Los conglomerados de este tipo no tienen necesariamente culturas corporativas discernibles, especialmente si cada filial opera de manera independiente o si la lógica que hay detrás de las adquisiciones de la empresa es tan simple como comprar un buen negocio a un precio justo.


La cultura corporativa puede ser un misterio incluso en las empresas más simples. Berkshire puede parecer tan compleja como explicar los anillos de Saturno. Al inicio de mi trabajo abordé el reto revisando minuciosamente las publicaciones de Berkshire y de Buffett en busca de indicios de una cultura corporativa. Los materiales que examiné incluían los informes anuales de la compañía y las cartas de Buffett a los accionistas. Me centré, en particular, en aquellos documentos que trataban sobre las empresas adquiridas, evaluando sus historias y estudiando a sus líderes. También revisé todos los comunicados de prensa de Berkshire, especialmente los que informaban sobre adquisiciones, así como las declaraciones que aparecen en todos los informes anuales de Berkshire desde hace décadas y que describen su credo, descrito como los «principios comerciales». También me fijé en los criterios de adquisición con los que se justificaban las distintas operaciones de entrada en el capital de unas u otras compañías. Estos materiales me dieron un esbozo preliminar de la cultura de Berkshire, vista desde la perspectiva de la matriz.


Después me centré en las empresas filiales del grupo. Para las empresas que habían estado cotizadas, revisé los informes presentados ante la Comisión de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC), prestando especial atención a la información divulgada antes de su venta a Berkshire. Leí libros que perfilaban la trayectoria de dichas compañías, de sus fundadores y de sus altos directivos. Entre esos documentos, repasé autobiografías, biografías y documentos corporativos sobre la historia de las empresas y sus gestores. Estudié decenas de entradas enciclopédicas desarrolladas por redactores independientes, así como perfiles aparecidos en capítulos dispersos de una docena de libros destacados sobre el propio Buffett. Complementé toda esta investigación, que contenía perspectivas elogiosas y también miradas más críticas, con encuestas y entrevistas a decenas de directivos y consejeros que han trabajado o trabajan en las empresas de Berkshire. Asimismo, pulsé la opinión de cientos de accionistas.


Las pruebas pronto comenzaron a acumularse y a mostrar un patrón: al perfilar la compra de cada empresa, una serie de rasgos comenzaron a repetirse y resultar evidentes. En total, eran 9. No todas las filiales poseen todos y cada uno de ellos, pero muchas sí lo hacen y, además, la mayoría presenta al menos cinco de los nueve elementos identificados.3 Además, los rasgos analizados comparten una característica común: todos son valores intangibles que los gestores han logrado transformar y traducir en valor económico. Fue así como cristalizó un retrato de la cultura de Berkshire. Es distintiva, duradera y única, y creo que será dicha cultura la que precisamente permitirá que la empresa perdure tras la partida de Buffett.


A continuación, me gustaría presentarte la hoja de ruta del contenido de este libro. La introducción brinda al lector un panorama amplio de la cultura de Berkshire y describe lo que llamo «el valor de los valores», en relación con la práctica de transformar valores intangibles en valor económico. La parte I se remonta a los poco prometedores inicios de Berkshire, repasando los diez primeros años que sentaron las bases para la formación de su cultura corporativa. A continuación se resalta la extraordinaria diversidad actual que uno encuentra en el seno de la corporación y se examina la noción de cultura corporativa que mantiene cohesionado el proyecto. Por el camino se presentan los perfiles culturales de algunas de las empresas controladas por la compañía matriz.


En la parte II se destila cada rasgo de la cultura corporativa de la empresa y se retratan las historias culturales de las empresas propiedad de Berkshire, mostrando cómo encajan en la cultura general de la compañía. La mayoría de estos capítulos presentan escenarios de varias empresas filiales y recogen relatos relacionados con su cultura empresarial para ejemplificar los temas y elementos comunes. Los rasgos más recurrentes aparecen repartidos por los distintos capítulos de este segundo segmento del libro, a veces insinuados, a veces recogidos de forma explícita. Las historias presentadas ilustran desafíos y contratiempos, así como fortalezas y logros alcanzados a través de distintos rasgos particulares de la cultura corporativa de la empresa. En conjunto, esto demuestra el distintivo valor económico de la cultura de Berkshire, una cuestión que sería absurdo desperdiciar.


Los capítulos finales de la parte II presentan casos de otras empresas icónicas que han perdurado a pesar del fallecimiento de fundadores idolatrados. El penúltimo capítulo ofrece una analogía entre Berkshire y su filial el Marmon Group, otro conglomerado construido por figuras ciertamente únicas, como son los hermanos Jay y Robert Pritzker. Muchos creían, erróneamente, que la firma desaparecería tras la muerte de sus fundadores. Por otro lado, el capítulo final de la parte II examina algunas de las empresas cotizadas en las que Berkshire posee una participación minoritaria. Se trata de inversiones menos significativas desde el punto de vista económico y cultural, pero que igualmente son dignas de nuestro análisis para entender lo que nos dicen sus culturas en relación con la cultura general de Berkshire. Muchas de estas historias reflejan cómo las grandes instituciones pueden trascender a las personalidades que las definen, por ejemplo, el caso de Walmart tras Samuel Walton o de The Washington Post Company tras Katherine Graham.


La parte III enfatiza que incluso las culturas corporativas más fuertes lidian con una dificultad evidente para sostenerse por sí mismas, de modo que será necesario seguir invirtiendo en la cultura de Berkshire. Buffett ha construido una institución que puede sobrevivir a su partida, siempre y cuando sus sucesores mantengan la cultura que ha hecho que la compañía prospere. Bajo un plan de sucesión escalonado y en varias etapas, Buffett seguiría siendo el accionista mayoritario de Berkshire. Según ha indicado, tiene previsto transferir gradualmente estos títulos a organizaciones benéficas. Asimismo, hay un gran bloque de accionistas de la compañía que tienen ideas afines y cuya relevancia para la entidad ayudará a mantenerla a salvo de presiones que puedan invitar a la compañía a enfocarse en resultados a corto plazo y desviarse de su exitoso modelo de referencia.


Las inversiones y operaciones quedarán en manos de directivos elegidos dentro del actual equipo de la compañía, todos ellos experimentados y capaces, pero obligados a asumir ahora una serie de responsabilidades y tareas más desafiantes que las que ha venido enfrentando Buffett, dada la huella que ha dejado el fundador en cada paso de la construcción de Berkshire. La parte III extrae lecciones útiles para los sucesores de Buffett y ofrece conclusiones de la experiencia de Berkshire para aquellos que están fuera de la empresa, por ejemplo, negocios que deseen emular el modelo de la corporación.


Hay quien cuestiona la capacidad de la compañía para seguir a flote aludiendo a razones claramente equivocadas. La fortaleza de la cultura de Berkshire proporciona una gran seguridad interna que avala su continuación indefinida. La mayor amenaza para mantener a Berkshire como un conglomerado cotizado de resultados sobresalientes es externa. Me refiero al cortoplacismo. Sus presiones siempre van a estar ahí, tanto si Buffett se jubilase ahora como si trabajase para siempre. Este libro presenta, en esencia, un testimonio del proceso de construcción de una impresionante cultura corporativa, y advierte sobre las fuerzas externas que podrían poner en peligro dicho modelo.


Nueva York, octubre de 2014
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Introducción










Berkshire Hathaway es el resultado de un accidente. Nadie lo planeó. Nunca se elaboró un plan estratégico para su desarrollo. Nació y creció con características muy inusuales, que van desde su gobernanza hasta su filosofía. Por tanto, Berkshire es un animal único en la historia corporativa que, desde sus humildes comienzos en 1965, se ha convertido en una de las corporaciones más grandes de la historia.


La empresa y su icónico líder Warren E. Buffett se hicieron famosos por su selección experta de acciones, que empezó a ser discutida ampliamente en la esfera pública durante la década de 1990. La compañía eligió participaciones minoritarias que resultaron ser apuestas muy lucrativas por empresas cotizadas como American Express, Coca-Cola, The Washington Post Company o Wells Fargo. Hoy, Berkshire es un enorme conglomerado que controla empresas repartidas por casi todos los sectores, de las finanzas a la industria manufacturera. Por ejemplo, Berkshire posee la segunda mayor empresa aseguradora de automóviles de Estados Unidos (GEICO), amén de una de las principales compañías ferroviarias transcontinentales de América del Norte (Burlington Northern Santa Fe), dos de las mayores empresas reaseguradoras del mundo (Gen Re y National Indemnity), un proveedor global de energía (Berkshire Hathaway Energy, antes conocida como MidAmerican Energy) y distintas firmas líderes en campos tan diversos como los diamantes o las casas móviles.


Si Berkshire fuera un país y sus ingresos representasen su producto interior bruto, la compañía estaría entre las 50 economías más grandes del mundo, rivalizando con Irlanda, Kuwait y Nueva Zelanda. Si fuera un territorio de Estados Unidos, Berkshire ocuparía el trigésimo lugar de la tabla, con un tamaño comparable al de Iowa, Kansas y Oklahoma. Sus filiales y empresas emplean a más de 300.000 personas, una cifra similar a la población de la ciudad de Pittsburgh. Entre las corporaciones estadounidenses, Berkshire Hathaway solamente se ve superada en cuanto a su tamaño por un puñado de gigantes corporativos de la talla de ExxonMobil y Walmart (dos empresas de las que Berkshire posee una participación minoritaria). Por sí solo, el efectivo que maneja la compañía (en los últimos años, alrededor de 40.000 millones de dólares) supera los activos totales de casi todas las corporaciones estadounidenses de mayor tamaño, a excepción del de las 100 más grandes.


Berkshire ha batido al mercado de valores, ofreciendo mayores rentabilidades a sus accionistas, el 80 por ciento del tiempo desde su fundación, a menudo con tasas de doble dígito. Hasta el año 2013, la rentabilidad anual promedio de Berkshire fue del 19,7 por ciento, más del doble del índice Standard & Poor’s 500, que sirve como muestra representativa del desempeño de las acciones de empresas cotizadas en la Bolsa estadounidense. Con un valor de mercado de 300.000 millones de dólares, Berkshire ha generado un notable enriquecimiento para trabajadores, clientes, proveedores y otras partes interesadas, no solamente de forma directa, sino también indirecta.


Gracias al desempeño de Berkshire, Buffett es muchas veces milmillonario. Sus accionistas a largo plazo son también multimillonarios y milmillonarios gracias al éxito de la corporación.1 Las empresas de Berkshire también han generado un notable enriquecimiento que va más allá de sus fundadores y altos ejecutivos.2 Ciudadanos comunes han acumulado gran riqueza a través de las numerosas oportunidades de negocio que ofrecen estas empresas. Buenos ejemplos de ello los tenemos con apuestas de Berkshire tan diversas como la empresa de distribución de pinturas Benjamin Moore, los centros de ventas de productores de casas prefabricadas Clayton Homes,3 las franquicias de la cadena de restaurantes Dairy Queen,4 los consultores de cocina vinculados a The Pampered Chef5 o los vendedores de productos fabricados por Scott Fetzer Companies, responsables de bienes de consumo tan dispares como las aspiradoras Kirby, las enciclopedias World Book o los cuchillos Ginsu.


A pesar de los logros sustanciales que ha cosechado Berkshire, lo que sigue siendo un misterio es saber cómo funciona tan exitosamente, dado que la corporación está compuesta por un grupo muy diverso de entidades. Superficialmente, parece no haber un terreno común entre todas estas filiales. Además de una cartera de inversión compuesta por participaciones minoritarias en decenas de empresas cotizadas, Berkshire posee la titularidad de otras 50 compañías que, a su vez, controlan al menos otras 200 firmas. El imperio corporativo abarca, pues, más de 500 entidades mercantiles que operan en cientos de líneas de negocio diferentes. Esta larga lista aparece en el apéndice del libro.


La mayoría de estas compañías son de baja tecnología, caso de Acme Brick, que fabrica y distribuye ladrillos, aunque otras de sus filiales son firmas de alta tecnología, como FlightSafety, que utiliza complejos simuladores de vuelo para entrenar a pilotos de aerolíneas comerciales, o MiTek, que fabrica dispositivos de ingeniería avanzada para la industria de la construcción. Algunas, como Gen Re y National Indemnity, brindan servicios financieros sofisticados a corporaciones multinacionales como Ford Motor Company y PepsiCo, mientras que otras, como Clayton Homes, otorgan préstamos sencillos a estadounidenses de clase media que compran viviendas prefabricadas. Dentro de Berkshire hay varios conglomerados integrados, como el Marmon Group, que está involucrado en más de 100 líneas de negocio, y Scott Fetzer. Asimismo, la cartera también incluye muchas pequeñas empresas familiares, como Fechheimer Brothers, que fabrica uniformes policiales, o incluso una línea de ropa deportiva de Berkshire Hathaway.


Pese a esta diversidad, una mirada cercana a las filiales de Berkshire y los objetivos de la empresa en el momento de su adquisición por parte del conglomerado de Buffett revela una serie de rasgos comunes distintivos. El filtro más importante que Berkshire aplica al evaluar una posible adquisición pasa por determinar si la empresa tiene formas de proteger su capacidad para generar beneficios. Los expertos de gestión se refieren a éstas como «barreras de entrada», que dificultan a los competidores arrebatar su cuota de mercado. El profesor Michael Porter acuñó la expresión ventaja competitiva sostenible para transmitir una idea similar sobre la durabilidad del valor empresarial.6 Buffett prefiere emplear imágenes medievales, describiendo un negocio como un «castillo» y aludiendo a esas barreras y ventajas como «fosos» defensivos, aludiendo a los fosos que se excavaban alrededor de los castillos para llenarlos de agua y defenderse mejor de los invasores. Un rasgo común predominante en las empresas de Berkshire es que todas tienen un buen foso.


En Berkshire, las barreras de entrada son muy fuertes en el caso de empresas como Burlington Northern Santa Fe Railway o Berkshire Hathaway Energy, cuya operativa es tan costosa de replicar que, en la práctica, podríamos hablar de «monopolios naturales», aquellos servicios de los que la sociedad se beneficia más cuando los presta un único operador en lugar de múltiples competidores. Esto es debido a que la inversión requerida es muy grande en relación con unas rentabilidades muy bajas. Otras empresas de Berkshire mantienen ventajas competitivas a través de las estrechas relaciones que mantienen con sus clientes. Por ejemplo, las empresas químicas de Lubrizol colaboran con los fabricantes de equipos o las empresas que aplican el petróleo al desarrollo de nuevos productos, mientras que los expertos en logística de McLane, un mayorista de comestibles que también se encarga de su distribución, se asocian con sus clientes minoristas para apuntalar la gestión de sus tiendas. La lealtad a la marca es el foso propio de otras filiales de Berkshire, como vemos en los casos de Brooks (calzado deportivo), Fruit of the Loom (ropa interior), Justin (botas vaqueras), NetJets (servicios de propiedad fraccionada de aeronaves) o See’s (dulces).


Cada negocio necesita un foso para perdurar y prosperar. Berkshire también necesita uno para superar a sus rivales en adquisiciones e inversiones. Si cada filial debe tener un foso, cabe plantearse cuál es el foso de la propia Berkshire. Una respuesta tentadora consistiría en decir que ese foso es Warren Buffett, pero el argumento que presento en este libro plantea que, en realidad, se trata de mucho más que eso. Tiene sentido que así sea, porque la mortalidad sugiere que ninguna persona puede ser verdaderamente un foso, en la medida en que tal circunstancia impide tener una ventaja duradera.


Algunos consideran la identidad de Buffett como un factor negativo para el futuro de Berkshire. Por ejemplo, la agencia de calificación crediticia Fitch considera que es un riesgo para la empresa que Buffett sea una «figura clave» en su operativa, apuntando al respecto que la «capacidad de Berkshire para identificar y comprar empresas atractivas está íntimamente ligada a Buffett».7 Cuando no se puede separar la identidad de una empresa de la de su líder, la durabilidad de la empresa se ve cuestionada.8


En sentido contrario, una empresa puede demostrar su sostenibilidad si logra prosperar a través de una sucesión de liderazgos, trascendiendo incluso a los administradores más icónicos. Burlington Northern Santa Fe (BNSF), una amalgama empresarial cuya creación data de 1849, ilustra este punto a la perfección. Uno de sus primeros líderes fue el magnate ferroviario del siglo XIX James J. Hill, quien insistió en que una empresa logra «valor permanente» sólo cuando «ya no depende de la vida o el trabajo de ningún individuo».9 Hay abundantes ejemplos de ello en las empresas familiares multigeneracionales que figuran entre las compañías de Berkshire. Esto incluye a compañías que se encuentran ya en la cuarta o incluso la quinta generación, así como a muchas que ya están en su segunda o tercera generación. Resulta evidente, pues, que hay una impresionante concentración de longevidad en todo el proceso, ya que la mayoría de las empresas familiares fracasan. De hecho, solamente el 30 por ciento sobrevive a la segunda generación, el 15 por ciento sigue en pie tras la tercera y apenas el 4 por ciento se mantiene en la cuarta.10


Las transiciones de liderazgo no necesitan ser suaves para dar fe de la durabilidad corporativa. Numerosas empresas propiedad de Berkshire han experimentado una alta rotación en los cargos principales, tanto antes como después de ser adquiridas por la compañía de Buffett. En tiempos recientes, ya bajo propiedad de Berkshire, se han dado varios cambios abruptos que han reemplazado al consejero delegado responsable de firmas como Benjamin Moore, Gen Re y NetJets, por citar sólo algunas. Un ejecutivo que ha formado parte del equipo gestor de BNSF a lo largo de los últimos años reflexionó así sobre las tribulaciones que enfrentó la empresa en su primer siglo y medio de vida: «Ésta es una compañía maravillosa, y el hecho de que haya sobrevivido tanto y siga en la posición en que está es un tributo a lo buena que es realmente la empresa y la gente que la conforma».11


Por lo tanto, el «foso» de Berkshire no puede ser Warren Buffett. Una posibilidad tentadora, entonces, pasaría por considerar que dicha barrera se da merced al poder y los recursos financieros de las compañías de seguros que controla la compañía. Estas firmas poseen fosos muy notables. GEICO es la aseguradora de automóviles líder en el segmento de bajo coste, mientras que Gen Re y National Indemnity cuentan con reputaciones que avalan su prudencia en la suscripción de riesgos, propiciando una inmensa solidez financiera. Todas estas compañías perciben un volumen de negocio en concepto de primas que supera holgadamente los gastos asociados a sufragar los costes derivados de accidentes, siniestros y demás supuestos cubiertos por este tipo de producto. Ello produce fondos disponibles para invertir a coste cero, conocidos como capital «flotante», puesto que las primas son retenidas por la aseguradora y no se desembolsan hasta que se pagan las reclamaciones pertinentes. Por otro lado, ninguna compañía de seguros es inmune al desastre y tanto GEICO como Gen Re han experimentado dificultades que amenazaron su existencia en distintos momentos de su historia. Sin embargo, estas compañías de seguros son impresionantes y el capital flotante que generan proporciona una amplia base para invertir en sus filiales o en otras empresas. Pero lo cierto es que, si bien las empresas de seguros contribuyen al foso de Berkshire, esto no significa que lo definan.


Del mismo modo, las posiciones de inversión de Berkshire amplían el foso de la corporación, pero no lo constituyen porque, incluso sin ellos, la compañía sería formidable. Las participaciones a largo plazo en acciones cotizadas rara vez han representado el grueso de su balance y hoy en día suponen apenas una fracción (para ser exactos, aproximadamente una quinta parte de sus activos y alrededor de una décima parte de sus ingresos).12 Además, a pesar de la baja rotación de muchas de estas posiciones, Berkshire no controla estas inversiones de la misma manera que hace con sus empresas filiales. De hecho, Berkshire sigue poseyendo cada compañía adquirida desde 1970 y, sin embargo, entre los cientos de valores cotizados reportados en su cartera a lo largo de los años, algunos ya no existen (por ejemplo, F. W. Woolworth), mientras que otros fueron adquiridos (por ejemplo, Beatrice Foods, General Foods). Asimismo, muchas de sus posiciones de inversión en empresas cotizadas en Bolsa han sido liquidadas (por ejemplo, es el caso de Freddie Mac, McDonald’s o The Walt Disney Company). Sin duda, las inversiones aumentan la fortaleza de Berkshire, pero, al igual que vimos en el caso de las compañías aseguradoras, esta parcela del negocio explica solamente una parte de la historia.


Entonces, ¿cuál es el foso de Berkshire? La respuesta: la distintiva cultura corporativa de la compañía. Durante los últimos 50 años, Berkshire ha asumido el control de un grupo de empresas de desconcertante variedad. Sin embargo, todas están unidas por un conjunto de valores fundamentales muy específicos. El resultado que se deriva de esta circunstancia no es otro que el desarrollo y la consolidación de una cultura corporativa única. He ahí el foso de Berkshire.


La cultura de Berkshire ofrece valor a sus adquisiciones empresariales, lo que a su vez mejora la posición competitiva de la corporación frente a posibles compradores rivales. Un ejemplo de los muchos que podríamos citar lo tenemos en una operación que data de 1995, cuando Berkshire adquirió RC Willey, un minorista de muebles de propiedad familiar. Lo hizo pagando un precio un 12,5 por ciento inferior al de otra oferta rival. Berkshire pagó 175 millones de dólares, superando ofertas que excedían los 200 millones.13 Los propietarios eligieron Berkshire debido a sus valores culturales, incluida su reputación de integridad, la manera en que brinda autonomía operativa a sus gerentes y un firme compromiso de mantener para siempre la propiedad de las empresas que adquiere.14


El intercambio de valores es un proceso bidireccional. En 2011, Berkshire adquirió Burlington Northern Santa Fe Railway, una empresa cotizada que entonces formaba parte del S&P 500. Berkshire pagó 100 dólares por acción, aunque Buffett dijo que su valor estaba más bien cerca de los 95 dólares.15 Muchos observadores quedaron desconcertados, pero el valor de los valores explica la diferencia del 5 por ciento abonado por la empresa. Cuando compradores y vendedores estiman el valor de un conjunto específico de intangibles, como lo hacen Berkshire y sus filiales, emerge como resultado un rango de precios más amplio, dentro del cual se puede concretar un acuerdo.16


En las adquisiciones corporativas, es común llegar a un acuerdo sobre el precio mediante una comprensión reflexiva de los objetivos de cada una de las partes. Si las dos partes no pueden ponerse de acuerdo sobre el precio, el vendedor puede retener algunas responsabilidades contingentes, o quizá el comprador puede proponer la exclusión de algunos activos de propiedad intelectual (por ejemplo, las patentes de la firma). Dado que estos elementos son valorados de manera diferente —con distintos apetitos y perfiles de riesgo divergentes—, tal negociación puede inducir a llegar a un acuerdo sobre el precio.17 Berkshire, por el contrario, crea escenarios en los que los intangibles sustituyen al dinero. Benjamin Graham, el mentor intelectual de Buffett y autor de renombrados libros sobre inversión, enseñó a Buffett a buscar inversiones donde el precio fuera significativamente inferior al valor, proporcionando un margen de seguridad.18 El precio es lo que pagas; el valor es lo que obtienes, medido generalmente por las ganancias o los activos netos. Con Berkshire, hay que aumentar el lado del valor en la ecuación más allá de las ganancias y los activos netos. Esto permite incluir en el cálculo los rasgos culturales intangibles. Las personas valoran estas cosas de manera diferente, al igual que los compradores y vendedores estiman de manera diferente las responsabilidades contingentes o la tecnología de patentes.


Berkshire merece crédito por este logro en materia de creación de valor. Es como si Buffett hubiera descubierto que aplicar el margen de seguridad precio-valor de Graham deja una pequeña cantidad de adquisiciones potenciales y, consciente de ello, el alumno perfeccionó el modelo de negocio transmitido por el maestro, aumentando el elemento de valor. Esto permite a Berkshire pagar un precio más bajo o aceptar el pago de una prima, dependiendo del contexto y de los perfiles implicados en cada acuerdo.


Puede que Buffett perfeccionara este modelo en Berkshire, pero el valor de estos valores trasciende a cualquier persona. Las filiales de Berkshire disfrutan también de valor económico como resultado de sus valores intangibles, como ilustran las historias que recoge este libro, y los valores compartidos entre ellas dan forma a una cultura corporativa distintiva y duradera para Berkshire.
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Orígenes


En 1956, con sólo 26 años, Warren Buffett formó Buffett Partnership Ltd., una firma de inversiones dirigida desde su ciudad natal, Omaha. Su filosofía consistía en encontrar empresas cuyo precio estuviera por debajo de su valor contable. Las oportunidades de acceder a este tipo de gangas eran comunes en aquel momento y generaban ganancias notables, aunque algunas de ellas fracasaron con el paso del tiempo porque carecían de ventajas competitivas duraderas. Una de esas empresas, de la cual Buffett tomó el control en 1965, fue Berkshire Hathaway, Inc.


En el momento de su adquisición, Berkshire Hathaway era una fábrica textil de Nueva Inglaterra. Era el producto de una fusión pactada en 1955 entre dos empresas cuyos orígenes se remontaban al siglo XIX: Berkshire Fine Spinning Associates, una amalgama de empresas textiles que echó a andar en 1929 e incluía en su seno a Berkshire Cotton Manufacturing Company, una compañía fundada en 1889, y Hathaway Manufacturing, creada en 1888. A través de la fusión de 1955, el control de Berkshire Hathaway estaba repartido entre dos familias, los Chace y los Stanton, que habían sido propietarias durante generaciones de sus respectivas empresas constituyentes.


Estas empresas de fabricación textil habían sido muy distinguidas, pero lidiaban con una feroz competencia, en gran parte debido a sus menores costes laborales, circunstancia que tenía mucho que ver, en primer lugar, con los productores del sur de Estados Unidos y, después, con el auge de nuevos fabricantes radicados en el extranjero. Berkshire Hathaway sobrevivió reduciendo costes, cerrando fábricas y despidiendo a trabajadores. Los Stanton, especialmente los hermanos Otis y Seabury, discutían entre ellos y se enfrentaban con los Chace a la hora de determinar qué estrategia debían seguir, preguntándose, por ejemplo, cuánto debían reinvertir en un negocio que parecía ir en decadencia. La empresa estaba en Bolsa, pero sus títulos apenas se negociaban, de modo que las cotizaciones estaban infravaloradas y se movían entre un tercio y la mitad de su valor contable. En 1965, el valor contable era de 19,24 dólares por acción, lo que arrojaba una valoración de 22 millones de dólares para toda la empresa.


Buffett oyó hablar de Berkshire por primera vez una década antes, mientras trabajaba en la firma de inversión Graham-Newman a las órdenes de su mentor, Benjamin Graham. Buffett había adquirido una participación en Berkshire Hathaway en 1962 y los corredores de Bolsa le informaron sobre la posibilidad de comprar bloques más grandes de acciones a precios que se situaban por debajo de los 8 dólares por acción. Berkshire recompraba acciones periódicamente, de modo que Buffett calculó que podría comprar un bloque de esas acciones con descuento y venderlo a un precio más alto cuando la compañía volviera a recomprar. En un momento en que la acción se negociaba a menos de 10 dólares, Seabury Stanton le preguntó a qué precio vendería su bloque. Buffett dijo que lo haría a 11,50 dólares. Seabury buscó entonces que Buffett le prometiera vender si la empresa le hacía una oferta por esa cantidad, pedido que el de Omaha aceptó. Pensando que tenían un acuerdo, Buffett dejó de adquirir acciones. Sin embargo, tiempo después, la empresa le ofreció un precio de 11,38 dólares por sus títulos. Buffett pensó que lo estaban engañando.


Como respuesta a esta maniobra, Buffett dio un giro, compró más acciones y persuadió a Otis Stanton y, finalmente, a Seabury Stanton para que le vendieran más títulos de la compañía. Desde ese momento, Buffett decidió familiarizarse mejor con su inversión. Visitó las fábricas de Berkshire, recorrió sus plantas de producción y entrevistó a los gerentes. Son ejercicios convencionales entre los compradores de negocios, pero Buffett rara vez repitió este tipo de acciones a lo largo de su carrera. Allí aprendió bastante sobre la fabricación textil y llegó a admirar el talento de su guía en aquellas visitas, el vicepresidente responsable de fabricación, Kenneth V. Chace (cuyo apellido es fruto de una mera coincidencia, puesto que no estaba relacionado familiarmente con los propietarios). Una vez que Buffett Partnership obtuvo una participación de control en el accionariado de Berkshire, los Stanton renunciaron a la dirección. Buffett fue elegido administrador y la junta nombró a Ken Chace como presidente.


La prensa local retrató la adquisición de Berkshire Hathaway por parte de Buffett como una operación hostil, alimentando rumores de que Buffett era un «artista» de las operaciones de adquisiciones que estaba preparado para acelerar la liquidación de aquella empresa en apuros. Buffett se horrorizó ante la perspectiva de acabar ganándose una reputación como ésa y se esforzó por evitar comportarse como tal. Sin embargo, la operativa textil de Berkshire siguió disminuyendo durante años, conforme las fuerzas de la globalización golpeaban al sector. Los productores rivales trasladaron la fabricación al extranjero, donde los costes laborales eran más bajos y la operativa exportadora resultaba barata gracias a contenedores intermodales cada vez más versátiles. Incluso tras un ajuste corporativo y las pérdidas que asumieron los accionistas, Berkshire se vio obligada a reducir gradualmente sus operaciones durante la década de 1970. Buffett cerró las fábricas definitivamente en 1985.


La adquisición de Berkshire fue una gran experiencia de aprendizaje para Buffett. Aprender qué no hacer es, a veces, la mejor lección posible. Desde entonces, estableció como política de Berkshire no participar en adquisiciones hostiles y se prometió que nunca liquidaría una empresa filial que hubiese adquirido para el conglomerado. Como regla, Berkshire sólo compraría empresas con gerentes de primer nivel al frente, para evitar tener que reorganizar los equipos de gestión. Sobre todo, Berkshire quería centrarse en buscar negocios con valor económico a largo plazo. A cambio, estaba dispuesto a pagar un precio justo. La angustia de cerrar el negocio textil forjó el compromiso de Buffett con la permanencia. A mediados de la década de 1980, Berkshire se deshizo de otros negocios fallidos que Buffett Partnership había adquirido inicialmente, por ejemplo, las cadenas de grandes almacenes Diversified Retailing, Associated Retail Stores y Hochshild Kohn. Luego renunció a seguir haciéndolo.


Buffett dice que le habría ido mucho mejor si nunca hubiera oído hablar de Berkshire Hathaway. Pero las lecciones aprendidas de esa primera adquisición dejaron una huella imborrable en lo que la empresa llegó a ser con el paso del tiempo.


A pesar de que las operaciones textiles de Berkshire Hathaway continuaban deteriorándose después de 1965, Buffett estaba construyendo simultáneamente lo que se convertiría en una gran compañía de la industria de los seguros, una fortaleza en el campo de las inversiones y, quizá, el conglomerado más inusual de la historia. En 1967, Berkshire adquirió dos empresas de seguros con sede en Omaha: National Indemnity Company (NICO) y National Fire & Marine Insurance Company. Cerró la operación por un total de 8,5 millones de dólares.


Estas operaciones de seguros proporcionaron una fuente de capital, ya que los clientes pagan primas que la aseguradora retiene hasta que algunos de estos fondos deben ser desembolsados para cubrir reclamaciones y reembolsos. Como inversor, Buffett apreciaba esta fuente de capital, conocida como flotante. Durante las cinco décadas siguientes, Berkshire utilizó ese capital flotante de tres maneras: para reinvertir en esas mismas empresas de seguros y hacerlas crecer, para comprar participaciones minoritarias en compañías más grandes y para adquirir filiales bajo el modelo de propiedad total.


Durante la década de 1970, Berkshire utilizó gran parte del considerable capital flotante que NICO y sus otras aseguradoras habían generado para expandir la operativa de seguros de su incipiente conglomerado. Uno de estos movimientos incluyó la adquisición de una participación minoritaria en Government Employees Insurance Company (GEICO). Para fortalecer los recursos de capital y ampliar el alcance de las pólizas, Berkshire formó o adquirió muchas otras empresas de seguros, todas ellas viables aún hoy en día.1


Pero el interés de Buffett no se limitaba sólo a las empresas de seguros. Entre las primeras adquisiciones no relacionadas con seguros de Berkshire estuvo Sun Newspapers of Omaha, Inc., un grupo de semanarios locales adquiridos en 1969. Un residente de Omaha que, además, era amigo de la familia Buffett, Stanford Lipsey, dirigía la empresa. Aunque la compañía nunca fue significativa financieramente hablando, sí le aportó un prestigio adicional a Berkshire.2 En 1973, Sun ganó un premio Pulitzer por una serie de reportajes sobre Boys Town, un orfanato ubicado a las afueras de Omaha e inmortalizado en la película del mismo nombre de 1938, protagonizada por Spencer Tracy, que interpretó el papel de su visionario fundador, el padre Edward J. Flanagan. El orfanato ocupaba un amplio campus escolar, gracias a interminables campañas de recaudación de fondos que apelaban tanto a la noble misión del centro como a la supuesta persistencia de una situación financiera precaria. En 1972, pues, muchos conocían su excelente programa social, pero pocos sabían que el patrimonio de la institución superaba los 200 millones de dólares.3 El público descubrió esta verdad —así como distintos problemas de mala gestión— gracias al reportaje de investigación que publicó Sun Newspapers.


La industria periodística también estuvo entre las primeras inversiones en acciones cotizadas que acometió Berkshire. En 1973, la compañía adquirió una participación minoritaria en The Washington Post Company, una empresa controlada por la familia Graham que llevaba el nombre del periódico metropolitano que poseía. La matriarca de la familia, Katherine (Kay) Graham, sacó la empresa a Bolsa en 1971, vendiendo acciones de Clase B que estaban, en gran medida, en manos de sus empleados.


Aunque procedió a adquirir bloques de acciones en el mercado abierto, Buffett aseguró a Graham que respetaba las tradiciones familiares y la gestión de la compañía, y que no deseaba interferir en ninguna de ellas.4 A lo largo de las décadas siguientes, los dos desarrollaron una relación que podría considerarse como modélica, merced a la combinación de la influencia de un perspicaz accionista con un administrador orientado a generar valor para los propietarios. Graham buscaba el consejo de Buffett, y él respaldaba sus decisiones.5


Durante las primeras etapas de la década de 1970, Berkshire hizo otra gran inversión que, a la sazón, resultó definitoria para la cultura corporativa de la firma cuando adquirió la mayoría de las acciones de Blue Chip Stamps. La empresa tenía algo en común tanto con el negocio textil de Berkshire como con sus compañías de seguros: al igual que las aseguradoras, generaba capital flotante, y al igual que el negocio textil, estaba en declive.


Los cupones comerciales eran un dispositivo de marketing popular en las décadas de 1950 y 1960. Compañías como Sperry & Hutchinson (S&H), Green Stamps o la propia Blue Chip Stamps vendían cupones a minoristas. Estaciones de servicio o tiendas de comestibles los distribuían a sus clientes en proporción a las ventas que realizaban. Los clientes canjeaban los cupones acumulados por una selección de bienes de consumo, como cafeteras y tostadoras. Las empresas de cupones obtenían efectivo de los minoristas por adelantado, pero no incurrían en el pago de los costes de los premios obtenidos hasta el momento del canje, creando así capital flotante que se podía invertir.


Un grupo de minoristas de California formó Blue Chip como una alternativa a S&H y, con el tiempo, monopolizó el mercado en dicho territorio de la Costa Oeste. Sus rivales, incluido S&H, demandaron a Blue Chip por daños y perjuicios. El gobierno exigió a la compañía vender gran parte de su propiedad a partes no relacionadas, lo que hizo que Buffett pudiese beneficiarse de una oportunidad de inversión que también aprovecharon muchos otros, como, por ejemplo, el gerente de una sociedad de inversión de California, Charles T. (Charlie) Munger, un polímata que en 1962 también cofundó un bufete de abogados con sede en Los Ángeles (el hoy prominente Munger, Tolles & Olson).6 A través de Berkshire y de otros vehículos, Buffett se convirtió en el mayor accionista de Blue Chip; el segundo era la sociedad de Munger.7


En virtud de sus respectivas inversiones en Blue Chip, Buffett y Munger se convirtieron en socios de negocios y comenzaron una amistad que ha durado hasta que este último murió. Munger, nativo de Omaha, vivía entonces en Pasadena, California. Contribuyó a la cultura de Berkshire desde el principio. Animó a Buffett a adoptar una visión a largo plazo de las oportunidades de negocio, en lugar del enfoque de «caza de gangas» que Buffett había practicado al inicio de su carrera. Le transmitió que era mejor comprar un buen negocio a un precio justo que un negocio regular a un buen precio. Además, Munger implantó en Buffett un enfoque más cualitativo hacia la inversión, al considerar no sólo el análisis estadístico del balance o las ganancias, sino también factores intangibles, como el espíritu emprendedor, la integridad y la reputación.


Las rentabilidades de las inversiones en Blue Chip fueron razonables en los primeros años, una vez que se resolvieron las demandas. Por un tiempo, la compañía continuó generando un modesto flotante.8 Sin embargo, su modelo de negocio se desvaneció a medida que cambiaron los gustos de los consumidores y el entorno económico. La gente perdió interés en reunir y canjear cupones,9 mientras que la inflación descontrolada y los precios de la gasolina impulsaron a los minoristas a centrarse en bajar los precios, en lugar de en obtener beneficios que salían caros.10 Finalmente, el negocio de Blue Chip se extinguió a medida que los minoristas dejaron de comprar cupones, aunque la empresa siguió funcionando durante décadas para permitir que los clientes canjearan los que aún estaban en circulación. Berkshire integró Blue Chip en su familia corporativa mediante una fusión y se convirtió en una reliquia de la historia estadounidense y de Berkshire. Pero mientras siguió operando, Blue Chip desempeñó un papel en un trío de adquisiciones que sentaron las bases de la cultura de Berkshire: See’s Candies, Wesco Financial y TheBuffalo News.


 


 


En 1971, un ejecutivo de Blue Chip Stamps, William Ramsey, llamó a Buffett para hablarle de una potencial adquisición: See’s Candies.11 Buffett le dijo a Ramsey que llamara a Munger, quien estaba entusiasmado con la posibilidad de comprar una empresa de dulces de marca con clientes leales repartidos por todo el estado de California.


Aquel negocio familiar de tercera generación se remontaba a 1921, año en que Charles A. See se mudó del norte de Canadá al sur de California en busca de una vida mejor.12 Un incendio había destruido su negocio de farmacia y su experiencia como vendedor de chocolate lo convenció de intentar dedicarse al negocio de los dulces. Con su madre, Mary, su esposa, Florence, y sus dos hijos pequeños, se estableció en Los Ángeles y se hizo amigo de un empresario local, James W. Reed. Juntos, el grupo lanzó See’s Candies, Inc. en 1922.


La tienda, diseñada para parecerse a la cocina del hogar de Mary See, producía y vendía bombones en cajas; muchos de los dulces los hacía utilizando las recetas secretas de Mary, con ingredientes frescos y de alta calidad. El rostro de Mary, con gafas, cabello plateado y aspecto de abuela, se convirtió en la imagen de la empresa. El logotipo de la compañía presenta la sonrisa maternal de Mary See en el centro de un diseño simple, en blanco y negro, transmitiendo la sensación de calidad casera y tradicional que Charles favorecía. Las entregas a domicilio llegaban en motocicletas Harley-Davidson con sidecar, que también llevaban integrado el logotipo de la empresa. Otra de sus innovaciones de marketing consistía en ofrecer dulces a granel a iglesias, clubes y otros grupos. Tales ventas se hacían con grandes descuentos para que dichas instituciones pudiesen revender los dulces y usarlos para sus operaciones de recaudación de fondos. Mary See falleció en 1939, a los 85 años, pero su espíritu y el de la empresa perduraron.


Para entonces, la compañía tenía una docena de tiendas y una planta de producción en Los Ángeles. La firma se expandió también a San Francisco, donde abrió nueve tiendas más, así como otra planta. El hijo de Charles, Laurance, se unió al negocio durante este período, y cuando Charles falleció en 1949, Laurance asumió la presidencia.


La década de 1950 fue la era de la suburbanización en Estados Unidos y Laurance lideró la apertura de See’s Candies en los nuevos centros comerciales que estaban surgiendo por toda California. Llegado el año 1960, la cadena contaba con 124 tiendas. Durante la década de 1960, See’s se expandió a Arizona, Oregón y Washington, y creció hasta alcanzar 150 locales. Con unos beneficios sólidos, superó a sus competidores locales y rivalizó con marcas nacionales como Hershey, Russell Stover y otras.


En 1969, Laurance murió. Su hermano menor, Harry, accionista y director, debía sucederlo, pero Harry se mostró indeciso en el momento de tomar la decisión, puesto que también administraba un viñedo en otra parte del estado. A regañadientes, la familia See, que poseía el 67 por ciento de las acciones, decidió traspasarlas. En un paso que más tarde se ha considerado peculiar, habida cuenta del tipo de operativa que ha venido realizando Berkshire Hathaway, Buffett y Munger se desplazaron a la fábrica de Los Ángeles y la visitaron en 1969.13


La familia See pidió 30 millones de dólares por su negocio (técnicamente, pidieron 40 millones, pero la empresa tenía asimismo más de 10 millones en efectivo). Sin embargo, Buffett comprobó que los ingresos antes de impuestos eran de apenas 4 millones de dólares y halló asimismo que el balance mostraba activos netos de sólo 7 millones. Aún no estaba habituado a pagar una prima que reconociese los valores intangibles de las firmas que adquiría.14 Sin embargo, Munger convenció a Buffett de los aspectos cualitativos del negocio, y juntos decidieron que podían hacer una oferta mejor, de 25 millones de dólares. La familia See aceptó. Años más tarde, Buffett afirmó que su propuesta fue demasiado baja, lo que atribuyó a su ignorancia respecto al valor de las franquicias.15


Pero ¿por qué aceptó la familia See, con tres generaciones de experiencia a la cabeza de su franquicia, una oferta a la baja? La autonomía no es una razón probable, ya que la familia See ya no iba a estar en la gestión. Sin embargo, Buffett y Munger eligieron personalmente al nuevo presidente de la empresa, Charles N. Huggins, y todos entendieron que el nuevo responsable de la firma, que había estado en See’s desde 1951 (y continuó hasta 2005), debía preservar las tradiciones de See’s y no dedicarse a transformar la empresa. En efecto, acometió pocos cambios, ya que la compañía siguió operando de la misma manera que lo había hecho durante los 50 años anteriores: dulces y bombones caseros producidos y vendidos de manera tradicional. La permanencia —parece, al menos en retrospectiva— fue parte del intercambio. A mediados de la década de 1990, See’s vendía más cajas de bombones que cualquier otra empresa, excepto Russell Stover.16 Hoy en día, genera 80 millones de dólares anuales.17


Si en la adquisición de See’s vimos que Buffett pagó un precio por debajo del valor, en la segunda adquisición del trío de empresas que dio forma a la cultura de Berkshire ocurrió lo contrario. En 1972 y 1973, Blue Chip adquirió el 8 por ciento de Wesco Financial Corporation, una empresa en la que previamente había invertido la sociedad de Munger. Con sede en Pasadena, Wesco fue fundada por la familia Casper. Su principal negocio era una mutua de crédito y ahorro que se volcaba en atender a veteranos del ejército y prosperaba gracias a su compromiso con la reducción de costes. En 1973, la dirección de Wesco propuso fusionar a la empresa con la Financial Corporation of Santa Barbara (FCSB), entregando las correspondientes acciones de FCSB a los accionistas de Wesco, que no estaban de acuerdo con la ponderación de esas acciones que iban a recibir como pago. Buffett y Munger creían que las acciones de Wesco estaban infravaloradas y las de FCSB sobrevaloradas. Por lo tanto, se opusieron a la fusión.


Munger propuso comprar suficientes acciones de Wesco para bloquear el acuerdo, mientras que Buffett pensó que simplemente deberían aceptar que esa inversión les había generado pérdidas. En lugar de hacer cualquiera de esas dos cosas, Munger acabó persuadiendo al director ejecutivo de Wesco, Louis R. Vincenti, para que abortara la fusión. Munger indicó que Blue Chip estaría interesada en adquirir Wesco, pero Vincenti le señaló que la decisión dependía de los accionistas de Wesco, no de él. Entonces, Buffett se reunió con Elizabeth (Betty) Casper Peters, una de las principales accionistas de la empresa que, además, era la líder del bloque accionarial que estaba en manos de su familia. Le explicó los beneficios potenciales de ser propiedad de Blue Chip, incluidos los intangibles. Subrayó especialmente la orientación compartida como copropietarios. Peters, que estaba por la labor de ver cómo el negocio familiar seguía creciendo, apoyó la decisión de cancelar la fusión.


La fusión no se llevó a cabo, y el precio de las acciones de Wesco cayó, como suele ocurrir en tal escenario, pasando de un máximo de 18 dólares a un mínimo de 11. Blue Chip podría haber comenzado a adquirir acciones por ese precio tan bajo, causado por la caída de valoración tras la cancelación de la fusión. Aunque querían adquirir Wesco, creyeron que no sería justo pagar un precio tan bajo después de que su interferencia en la fusión provocara tal caída, así que ordenaron a sus corredores que adquiriesen las acciones a precios de hasta 17 dólares y, posteriormente, hicieron una oferta formal de compra valorada en 15 dólares. Blue Chip finalmente adquirió el control mayoritario de Wesco, y Munger convenció a Louis R. Vincenti, que como vimos era el director ejecutivo de Wesco, para que se quedara.


Las personas que seguían la operación de adquisición estaban desconcertadas. ¿Por qué Blue Chip pagó un precio más alto del necesario? La Comisión de Bolsa y Valores (SEC) abrió una investigación.18 Aparentemente, lo hizo a instancias de la FCSB.19 Las autoridades sospechaban que pagar más que el valor de mercado indicaba que Blue Chip había manipulado ilegalmente el precio de las acciones de Wesco o violado las leyes que regulan las ofertas públicas de adquisición de acciones. Los investigadores estaban perplejos, ya que creían que los empresarios racionales siempre pagan el precio más bajo posible, de igual manera que cobran el precio más alto posible. En parte, la curiosidad se despertó también por la ambigua relación entre Buffett y Munger, y por la confusa y compleja estructura de los diversos negocios en los que ambos se habían involucrado.


A la gente le costaba entender algo que Buffett y Munger se pasaron un año explicando: pagaron un precio más alto para demostrar integridad. De hecho, esa prima tenía un valor económico, porque la integridad es una ventaja reputacional que los demás operadores podrían ponderar de cara a transacciones futuras. Buffett y Munger enfatizaron tanto el valor inmediato de ganarse el respeto de Louis R. Vincenti como de impulsar el valor a largo plazo de la «reputación general de los negocios de Blue Chip».20 Finalmente, las autoridades aceptaron las explicaciones.21 Blue Chip pudo adquirir el 80 por ciento de Wesco y la compañía sigue formando parte de Berkshire, hasta el punto de que la totalidad de su accionariado está en manos de la compañía de Buffett desde el año 2011.22


La tercera de las adquisiciones tempranas y definitorias de Buffett (y Munger) agregó otra motivación no convencional que caracterizaría desde entonces el enfoque empresarial de Berkshire. Se trató de la compra de The Buffalo Evening News. Desde 1881, el News ayudó a construir la tradición de los periódicos, moldeando el debate cívico estadounidense. El crédito de haber logrado tal cosa corresponde ante todo a Edward H. Butler Sr., el fundador del periódico.23 Una biografía describe a Butler como «una figura emblemática de los nuevos periodistas de finales del siglo XIX que construyeron la prensa moderna a base de arrancar el discurso cívico de sus raíces partidistas estrechas y esculpir nuevos roles vitales para los periódicos en el ámbito cultural, social, económico y político».24 Tras la muerte de Butler en 1913, su hijo, Edward Jr., dedicó su vida a dirigir el negocio de acuerdo con los principios de su padre. Después de su muerte, en 1956, su esposa, Kate Butler, asumió el mando.25


Los asesores alentaron durante mucho tiempo a Kate Butler a minimizar los impuestos que debería pagar la compañía tras su fallecimiento a base de transferir activos en vida.26 Le dijeron que no hacerlo podría requerir una «venta apresurada» del periódico para poder hacer frente a los pagos tributarios pertinentes. Kate murió en agosto de 1974 sin haber seguido su consejo. Como resultado, sus albaceas pusieron el periódico a la venta. En diciembre de 1976, los herederos ofrecieron el periódico a The Washington Post Company, en cuya junta directiva estaba Buffett.27 Éste le dijo a Kay Graham que, si el Post no deseaba comprar el News, él podía hacerlo. Después de que el Post declinara la oportunidad, Buffett y Munger se interesaron por la operación.


En aquel momento, Búfalo poseía dos periódicos: el News y el Buffalo Courier-Express. El News tenía más ingresos publicitarios que el Courier, y su circulación en días laborables era mayor. Sin embargo, el fin de semana era cosa del Courier, mientras que el News no había publicado un periódico dominical desde la década de 1920. En su lugar, el News publicaba los sábados por la tarde una edición de «fin de semana», que era una versión más ligera de lo que los periódicos de todo el país solían editar los domingos, con secciones de arte, cómics, páginas de opinión y una guía de televisión. Buffett había comprobado en sus análisis periódicos de la industria de la prensa escrita que, en la mayoría de las ciudades, el periódico que ocupaba el segundo lugar en términos de difusión estaba condenado a desaparecer. Previó que la tendencia continuaría, percibió que tenía una buena oportunidad con el News y, sin hacer ni siquiera la diligencia debida, acordó adquirirlo a los custodios de la herencia de Butler por un precio negociado de 35,5 millones de dólares.28


Buffett y el editor gerente del periódico, Murray B. Light, se pusieron a trabajar rápidamente en el frente competitivo. El News reconfiguró su edición de fin de semana, cambió el lanzamiento de dicha publicación a la mañana del domingo y comenzó otra los sábados por la mañana con un contenido comparable al del periódico de entre semana. Antes del cambio, el periódico lanzó una promoción: ofrecía a los clientes cinco semanas del nuevo programa al precio anterior, de modo que, en efecto, se estaba regalando el nuevo periódico dominical a los lectores adheridos a la oferta. Con estos clientes comprometidos para las cinco semanas que duraba la promoción, la empresa aumentó los ingresos publicitarios a base de garantizar a los anunciantes el aumento de su impacto, al tomar en cuenta la circulación dominical que se iba a producir en ese período de arranque.


Dos semanas antes de la fecha de lanzamiento, el Courier, al darse cuenta de que esta empresa representaba una amenaza competitiva, demandó al News, alegando un intento ilegal de monopolizar el mercado local de periódicos. Alegó que el programa de regalos del News no escondía más que la depredadora intención de arruinar al Courier. En campañas publicitarias para ganarse a los lectores locales, el Courier retrató a Buffett como un monopolista dispuesto a liquidar su periódico y acabar con la situación que vivía Búfalo, una ciudad en la que los lectores podían elegir entre dos diarios. Ya en pleno proceso judicial, los abogados del Courier criticaron a Buffett alegando que nunca visitó la redacción del periódico que había adquirido y alegaron que ni siquiera había contratado consultores de adquisiciones para evaluar la operación de compra del News.


El juez federal de primera instancia, Charles Brieant, se mostró de acuerdo con el Courier. Sugirió que un máximo de dos periódicos gratuitos hubiera sido válido. Después caricaturizó el caso y a las distintas personalidades involucradas, dibujando a Buffett como una suerte de invasor externo y acusándolo de usar «trucos y dispositivos anticompetitivos».29 Brieant reforzó su opinión de Buffett como la de un monopolista depredador citando el hecho de que no había realizado ninguna diligencia debida para cerrar la transacción. Sin embargo, el tribunal de apelaciones, encabezado por Henry Friendly, desestimó la sentencia de Brieant al considerarla legal y fácticamente defectuosa.30 Con todo, la demanda tardó dos años en resolverse e implicó millones de dólares dedicados al pago de honorarios legales, retrasando asimismo el lanzamiento del nuevo periódico dominical del News.


Para ayudar a lidiar con la crisis, Buffett persuadió a Stan Lipsey, quien había vendido los Sun Newspapers a Berkshire, para que supervisara el News. Lipsey descubrió que el periódico estaba en excelente forma en términos editoriales, pero en una situación financiera mucho más pobre. Construyó el nuevo proyecto basándose en sus fortalezas y, después de sufrir pérdidas durante varios años, hizo rentable el periódico en 1980. Eclipsó así al Courier, que acabó desapareciendo. Lipsey permaneció al mando hasta 2012, anclando a TheBuffalo News (como pasó a llamarse la cabecera) mientras Berkshire adquiría decenas de periódicos locales ese año y el siguiente. De dichas compras, destaca la adquisición del Omaha World-Herald.31


 


 


Durante las batallas por el control corporativo que se libraron durante la década de 1980, muchas empresas colocaban bloques de acciones en manos amistosas como medida defensiva. En varias ocasiones, Berkshire desempeñó ese papel de amigo, de white knight o «caballero blanco» (o de «escudero blanco», dependiendo de si compraba una participación minoritaria o de control). Una de esas compañías fue Salomon Brothers, Inc., la firma de banca de inversión.


En 1987, el mayor accionista de Salomon, Minorco, se oponía a la reciente expansión de la entidad y percibía un desacuerdo entre los altos directivos de la empresa sobre su estrategia empresarial.32 Insatisfecho con la respuesta de la dirección, Minorco comenzó a discutir la venta de su bloque del 12 por ciento a Ronald O. Perelman, un empresario que había tomado el control de Revlon, Inc., el gigante de los cosméticos, a través de una OPA hostil. Los ejecutivos de Salomon, liderados por John Gutfreund, temían que su empresa fuera el próximo objetivo de Perelman.


Entre muchas medidas defensivas, incluida la recompra del bloque de acciones de Minorco, Gutfreund solicitó a Berkshire que actuase como una suerte de «escudero blanco». Buffett dictó términos favorables: una acción preferente al 9 por ciento que Berkshire podría convertir en acciones comunes o que Salomon podría redimir en quintas partes anualmente, desde 1995 hasta 1999. A cambio, las preferentes no podían venderse como un bloque a ningún otro operador y, además, antes de hacer cualquier venta, Berkshire debía ofrecer estas participaciones a Salomon para su recompra. Berkshire también acordó no adquirir más del 20 por ciento de las acciones de Salomon durante al menos siete años.33


La importancia que tuvo esta inversión para la cultura empresarial de Berkshire cristalizó cuatro años después, cuando Salomon se vio envuelta en un escándalo relacionado con intentos ilegales de algunos empleados que pretendían acaparar el mercado de bonos. Los reguladores y la fiscalía estaban pensando en acusar a Salomon, un paso grave contra cualquier empresa, lo que destruiría la posición de la firma. Aquel estigma alimentaría la deserción de clientes y empleados, una fuga que podría significar el fin de Salomon. Para evitar ese destino, la junta de la compañía limpió la casa y pidió a Buffett que ejerciera como presidente interino.


En una entrevista concedida a la prensa en mayo de 1991, Buffett anunció de manera improvisada una directriz para el personal de Salomon que se incrustaría en el ADN de Berkshire: no hagas nada que te pueda avergonzar cuando un reportero, seguramente hostil pero suficientemente inteligente para hacer su trabajo, lo publique en la primera plana de un periódico. Repitió esa advertencia en su testimonio ante el Congreso y la reiteró regularmente desde entonces a los directores ejecutivos de las empresas propiedad de Berkshire.34


Buffett se comprometió conscientemente a cambiar la cultura corporativa de Salomon. Tenía la reputación de operar dentro de la ley, pero llevando las cosas al límite. Él siempre promovía la necesidad de actuar correctamente y moverse siempre dentro de los márgenes de la rectitud. Además de predicar, estableció un nuevo tono al nombrar a altos directivos que seleccionó personalmente, incluidos Deryck Maughan, un reputado directivo de banca; Robert E. Denham, un distinguido abogado corporativo que entonces era socio gerente de Munger, Tolles & Olson, y Robert H. Mundheim, un eminente profesor de Derecho Mercantil que además era decano de la Facultad de Derecho de la Universidad de Pensilvania. La cultura que imaginaba para la nueva Salomon tenía un rasgo clave que se encuentra en todas las filiales de Berkshire hoy en día: la inversión en reputación e integridad. En el caso de Salomon Brothers, Buffett ofreció una lección sobre el valor de los valores, enfatizando la afinidad entre la ética y las ganancias.


 


 


En sus primeras adquisiciones, Buffett y Munger comenzaron una relación que duraría toda la vida y forjaron principios que contribuyeron a definir la cultura de Berkshire. Sus acuerdos demostraron la diferencia entre el precio, lo que se paga, y el valor, lo que se intercambia. Pagaron de menos por See’s, pero lo compensaron con la permanencia de la empresa, y pagaron de más por Wesco, pero lo hicieron en nombre de la integridad. Los primeros acuerdos mostraron la disposición a acometer acciones no convencionales, a pesar de los costes que esto pudiese conllevar. Fueron sospechosos de haber cometido irregularidades al pagar de más por Wesco y también estuvieron en el punto de mira de la justicia por ignorar los procesos de diligencia debida en el caso del The Buffalo News. En la misma línea, el papel de Buffett en Salomon Brothers subrayó la importancia de la integridad en la cultura de Berkshire.


La investigación de la SEC tras el caso de Wesco aportó otra importante lección para consolidar la cultura de Berkshire, al recalcar la fortaleza de la simplificación. Buffett y Munger aclararon su relación y simplificaron la estructura corporativa de sus distintas operaciones. Consolidaron las empresas que habían adquirido bajo el paraguas de Berkshire, que se convirtió en la entidad corporativa principal bajo la que canalizaron sus negocios. Nombraron a Buffett presidente y director ejecutivo, y a Munger, vicepresidente. En última instancia, Buffett llegó a personificar a Berkshire, liderando las adquisiciones y dando forma a la cultura, mientras que Munger desempeñó más bien el papel propio de un consigliere délfico. Al explicar sus roles en 1999, tras décadas compartiendo su proyecto empresarial, Buffett dijo lo siguiente: «La amplitud de los intereses de Charlie es mayor que la mía. No tiene la misma intensidad por Berkshire que yo. No es su bebé».35 Munger estuvo de acuerdo: «Todo el amor propio de Warren está volcado en Berkshire».
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Diversidad


En 1986, Berkshire ya poseía diversas empresas que ofrecían todo tipo de productos, desde bombones hasta seguros. Con sus dos siguientes adquisiciones siguió diversificándose. A comienzos de ese año, la dirección de la empresa Scott Fetzer, dirigida por Ralph E. Schey, propuso una operación de compra apalancada. Aquel plan atrajo la atención de los artistas de las compras corporativas, entre ellos el famoso y controvertido Ivan Boesky.1 Buffett siguió la batalla a través de los periódicos y finalmente escribió una carta a Schey. En ella, le recalcó la aversión de Berkshire a las ofertas hostiles y le transmitió que le llamara si quería discutir un acuerdo de compra amistosa. La adquisición resultante aportó a Berkshire una nueva mezcla de negocios, de los cuchillos Ginsu a las aspiradoras Kirby o la enciclopedia World Book.


La empresa se creó en 1914, cuando George Scott y Carl Fetzer fundaron un taller en Cleveland donde fabricaban pistolas para bengalas.2 Durante la década de 1920, formaron una empresa junto al inventor local Jim Kirby, responsable de la aspiradora homónima. Los tres empezaron a trabajar juntos, perfeccionando no sólo el producto, sino también un método de venta directa a través de distribuidores independientes. Las aspiradoras Kirby se convirtieron en un producto básico en los hogares estadounidenses. Se vendieron millones de unidades a lo largo de las siguientes décadas. Desde la década de 1920 hasta la de 1960, Scott Fetzer hizo poco más que vender ese producto.


Pero a finales de los años sesenta, Scott Fetzer se transformó en una empresa diversificada, aprovechando la ola de creación de conglomerados que se produjo durante ese período. Pronto pasó a operar a través de 31 divisiones de negocio diferentes, con ofertas de producto que iban desde motosierras hasta enganches de remolque, cada una de ellas gestionada de forma autónoma por los respectivos jefes de cada división de negocio. Schey, que llegó a la presidencia en 1974, vendió algunas de estas compañías y añadió otras nuevas, entre ellas la joya de la corona, la firma de enciclopedias World Book, adquirida en 1978.


En 1986, Scott Fetzer era un importante conglomerado que cotizaba en Bolsa y tenía una deuda modesta. Esta combinación lo hizo atractivo para los depredadores corporativos de la época o los especialistas en compras apalancadas. Estos operadores podían financiar las adquisiciones con préstamos reembolsados mediante la venta de las divisiones individuales o con créditos adicionales asumidos para tal objetivo. Sin embargo, Scott Fetzer era una empresa seria, con productos líderes en numerosos campos y una rentabilidad demostrada. Como era de esperar, esta combinación resultaba atractiva para alguien como Buffett, que veía en Scott Fetzer una miniatura de lo que Berkshire llegó a ser a gran escala. Berkshire pagó 315 millones de dólares y le hizo distintas promesas de autonomía de gestión a Schey y a su equipo, trasladando un mensaje de permanencia a la empresa y sus accionistas. Ambas promesas contrastaban notablemente con lo que auguraba Boesky.3


Otra adquisición de Berkshire en 1986 introdujo a la empresa en un nuevo sector. El 15 de enero de 1986, un antiguo accionista de Berkshire, Robert W. Heldman, de Cincinnati, envió una carta a Buffett. Heldman se presentó como presidente de Fechheimer Brothers Company, una empresa de la que Buffett nunca había oído hablar. Cuando ambos se reunieron más tarde en Omaha, Heldman le explicó que la empresa había venido fabricando y distribuyendo uniformes desde 1842, para abastecer a distintos ámbitos del servicio público. Elaboraban la vestimenta de bomberos, militares, policías, empleados de la compañía pública de envíos postales, trabajadores de prisiones, guardias de tráfico... Entre sus clientes figuraban la Marina de Estados Unidos, los departamentos de policía de Cincinnati y Los Ángeles, las autoridades de transporte de ciudades como Boston, Chicago y San Francisco...


El padre de Heldman, Warren Heldman, se incorporó a la compañía en 1941. Le siguieron sus hijos Robert y George, a los que finalmente se sumaron sus respectivos hijos, Gary, Roger y Fred. La innovación fue durante mucho tiempo un sello distintivo de Fechheimer, con ofertas que incluían pantalones especializados que eran desarrollados en colaboración con las autoridades federales para todo tipo de personal encargado de hacer cumplir la ley. Los contratos gubernamentales ayudaron al fabricante textil a hacer frente a los retos planteados por la mano de obra extranjera barata y el transporte internacional, gracias a un mosaico de leyes que obligan a los organismos gubernamentales a «comprar productos estadounidenses».4


En 1981, sin embargo, Fechheimer fue vendida a un grupo inversor externo mediante una operación de compra apalancada, aunque la familia conservó una participación en el capital. A pesar de la pesada carga de la deuda, el rigor presupuestario de la compañía le permitió hacer frente a sus obligaciones. En 1985 ya se había amortizado gran parte de la deuda y el valor de sus acciones estaba aumentando. Había llegado el momento de que los inversores externos se marcharan.


Heldman pensó que Berkshire sería un buen comprador. La familia, que abarcaba varias generaciones, disfrutaba dirigiendo la empresa y deseaba seguir haciéndolo sin la interferencia de un nuevo propietario y sin el temor a ser vendida por capricho. Buffett se mostró de acuerdo. Le gustó el sólido historial de rentabilidad y liderazgo sectorial de Fechheimer y quedó admirado por su comprometido bagaje de gestión familiar. Berkshire adquirió una participación del 84 por ciento por 46 millones de dólares, y la familia se quedó con el resto. Nadie visitó Cincinnati por parte de Berkshire. De igual modo, nadie llevó a cabo un proceso de debida diligencia por parte de Fechheimer. De hecho, aunque un juez federal le reprendió gratuitamente por no llevar a cabo la diligencia debida en la adquisición de The Buffalo News, Buffett se enorgulleció de forma recurrente de saltarse tales ejercicios, haciendo que sus anteriores visitas a las fábricas textiles de Berkshire Hathaway y a la fábrica de bombones See’s parecieran anacrónicas.


Fechheimer y Scott Fetzer difieren mucho. Fechheimer es una empresa familiar de capital privado, tan antigua que abarca varias generaciones y con una línea de negocio especializada que se centra en clientes institucionales. Se trata de una pequeña empresa que Buffett desconocía y que estaba gestionada por sus propietarios, que la supieron dirigir prósperamente a través de los retos de una compra apalancada. Scott Fetzer, por su parte, adoptó su forma de conglomerado a finales de la década de 1960 y desplegó su actividad por muchas líneas de negocio, vendiendo productos al por menor a través de una red de distribuidores y concesionarios independientes. Esta gran empresa cotizaba en Bolsa, de modo que Buffett la seguía de cerca. Había sido gestionada por un grupo de gestores profesionales que dirigieron la empresa hacia Berkshire como alternativa ante la perspectiva de una compra apalancada. Incluso la estructura de los acuerdos era muy diferente, porque con Scott Fetzer se hablaba de la plena propiedad y, con Fechheimer, de una participación familiar del 16 por ciento.


Lo que ambas empresas tenían en común y atraía a Buffett era la buena gestión, la rentabilidad demostrada y el liderazgo alcanzado en sus respectivos sectores. El otro denominador común era lo que cada una de estas empresas valoraba en relación con Berkshire: la expectativa de retener un alto grado de autonomía y la vocación de encontrar un socio que apostase por la permanencia. En el caso de Scott Fetzer, tanto la dirección como los accionistas rechazaron el control directo y la liquidación fragmentaria de la compra apalancada de Boesky y se mostraron a favor de la autonomía de gestión y la permanencia ofrecida por Buffett y Berkshire. La familia Heldman, tras haber visto cómo se llevaba a cabo una compra apalancada, se dirigió a Buffett y le ofreció un hogar permanente a Berkshire a cambio de una gestión sin mucha intervención.


Hoy en día, las filiales de Berkshire se dedican a una multitud de negocios no relacionados, de forma que cada uno contribuye a su manera a la corporación. En un esfuerzo por organizar tanta diversidad, la carta anual de Buffett a los accionistas de Berkshire esboza cuatro sectores de actividad empresarial y desglosa cada uno de ellos en distintas divisiones. El primer sector, el de los seguros, es el más antiguo en la cartera de Berkshire, así como el más importante en términos de contribuciones históricas al valor empresarial. El segundo, el de las industrias reguladas o intensivas en capital, es el sector más reciente, y es cada vez más importante en términos de ingresos y beneficios. El tercer sector es el de las finanzas y los productos financieros, el más pequeño de los cuatro, pero indudablemente significativo en tamaño absoluto. El último sector no es más que una amplia agrupación de empresas que abarca diversos tipos de industrias, empresas de servicios y compañías especializadas en la venta al por menor, como es el caso de Fechheimer y Scott Fetzer.


El sector de seguros de Berkshire se compone de grandes empresas que suscriben seguros de automóviles personales (por ejemplo, GEICO), así como grandes riesgos empresariales (por ejemplo, Gen Re y NICO), junto con una docena de firmas más pequeñas dedicadas a una amplia variedad de productos de aseguramiento, que van desde barcos a indemnizaciones de tipo laboral. En total, el sector asegura casi todo lo que uno pueda imaginar, desde el coche del vecino hasta los rascacielos más altos de las ciudades, desde la cafetería del final de la calle hasta las más grandes aerolíneas del mundo.


El segundo sector empresarial de Berkshire, las industrias reguladas o intensivas en capital, comprende dos actividades empresariales distintas. Una es la energía, subcategoría que consiste únicamente en Berkshire Hathaway Energy (antes conocida como MidAmerican Energy), un conglomerado global que invierte en distintas formas de energía, desde la solar y la eólica hasta los gasoductos por los que corre el gas natural. La otra subcategoría es el transporte, rama encabezada por Burlington Northern Santa Fe, uno de los mayores operadores de ferrocarriles de Norteamérica. Los intereses de Berkshire en el transporte también abarcan dos firmas líderes en la aviación: FlightSafety, que imparte formación a pilotos, y NetJets, pionera en la propiedad fraccionada de aviones. Este sector del transporte de Berkshire también incluye Forest River, fabricante de embarcaciones y vehículos recreativos.


En tercer lugar, el sector financiero de Berkshire abarca tres empresas cuyas operaciones de financiación pueden ser similares, pero cuyos productos difieren sustancialmente. Son las siguientes: Clayton Homes, constructora, vendedora y financiera de viviendas prefabricadas; CORT, que alquila mobiliario; y XTRA, que arrienda equipos de transporte por carretera.


El cuarto y último sector (al que se adscriben Fechheimer y Scott Fetzer) incluye ocho subdivisiones. Aquí entran algunos tipos similares de actividad empresarial y otros más dispares. Por ejemplo, tanto See’s como Dairy Queen forman parte del sector de la alimentación, pero los modelos de negocio de estas dos empresas difieren notablemente, puesto que See’s es una cadena de tiendas controladas en propiedad, mientras que Dairy Queen opera un sistema de franquicia.


La subdivisión de joyería de Berkshire incluye tres minoristas: Ben Bridge Jewelers, Borsheim y Helzberg Diamonds. Además, cuenta también con un fabricante y mayorista, Richline. La subdivisión de muebles para el hogar opera en paralelo y consta de cuatro minoristas afines: Jordan’s Furniture, Nebraska Furniture Mart, RC Willey Home Furnishings y Star Furniture. A todos ellos hay que sumarle también un fabricante de marcos para cuadros, Larson-Juhl. De igual modo, en el sector de los medios de comunicación se incluye a decenas de periódicos locales, como The Buffalo News, el Omaha World-Herald y el Richmond Times-Dispatch, pero también a un servicio internacional de comunicados de prensa llamado Business Wire.


La subdivisión de construcción de Berkshire produce materiales de construcción (Johns Manville), ladrillos (Acme), pinturas (Benjamin Moore) o conectores de acero (MiTek). Las filiales del subsector textil y de confección son empresas como Brooks, Fruit of the Loom, Garan, H. H. Brown Shoe o Justin Brands, que ofrecen en conjunto casi todo tipo de calzado (botas vaqueros, zapatos de vestir, botas de trabajo, zapatos de golf, zapatillas para correr...), así como ropa deportiva, infantil, interior, etcétera, sin olvidar los uniformes profesionales que elabora Fechheimer.


La subdivisión de ventas es una mezcolanza de compañías que distribuyen productos de electrónica (TexTronics, Inc.; TTI), utensilios de cocina (The Pampered Chef), artículos para fiestas (Oriental Trading), etcétera. Por último, la subdivisión industrial incluye un fabricante de equipos agrícolas (Chore-Time Brock; CTB), otro de productos químicos especializados (Lubrizol) y una empresa mundial dedicada al corte de metales (Israel Carbide/International Metalworking Companies; ISCAR/IMC). Asimismo, aquí también entran los conglomerados Scott Fetzer y el Marmon Group.


La diversidad de Berkshire y de sus líneas de negocio se corresponde con la diversidad apreciada en casi todas las categorías medibles. Vemos grandes divergencias en los precios de adquisición, la valoración de las compañías incorporadas, su contribución en dólares a la corporación, el tamaño de cada empresa, su base de empleo y otras características financieras muy diversas. Al tener todas estas empresas bajo un mismo paraguas, por así decirlo, cabría esperar cierto grado de homogeneidad, como, por ejemplo, una ratio precio/valor contable uniformemente baja, siguiendo la filosofía de inversión original de Buffett, o quizá una relación precio/beneficio muy alta, en línea con los filtros convencionales de la inversión en valor. Pero esto no es así, en absoluto. En Berkshire, los rasgos unificadores y comunes no se encontrarán en tales métricas, sino que emergen más bien en rasgos más intangibles de sus negocios.


 


 


Los 46 millones de dólares que Berkshire pagó en 1986 por Fechheimer y los 315 millones de dólares que abonó para hacerse con Scott Fetzer presagiaron la amplia gama de precios de adquisición que Buffett abonó por sus adquisiciones a lo largo de las décadas siguientes. Durante la primera, los precios de adquisición pagados por Berkshire oscilaron entre menos de 100 millones de dólares y más 2.300 millones de dólares por la consolidación de GEICO. En los 20 años siguientes, la escala aumentó, y el rango se siguió ampliando, con muchas operaciones entre 400 y 900 millones de dólares, algunas por encima de los 1.000 millones y un puñado de compras por encima de los 10.000 millones (ver tabla 2.1).


Tabla 2.1. Precios de adquisición
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Nota: Para las adquisiciones realizadas por fases, se presenta la cantidad total abonada por la compra de la compañía.


Los precios de adquisición de Berkshire han implicado diferentes referencias de valoración en términos de las ratios precio-beneficio y precio-valor contable. Las diversas filiales de la corporación se adquirieron con relaciones precio-beneficio que oscilaban entre 8 y 1, en la banda baja, y más de 30 a 1 en la banda alta. En cuanto a las relaciones, hubo transacciones a un precio-valor contable de menos de 1 a 1 y otras con una ratio de más de 5 a 1 (ver tabla 2.2). Esta gama de múltiplos refleja la diversidad de las filiales de Berkshire, así como la amplia gama de técnicas de valoración que se aplican en diferentes momentos a los distintos tipos de empresas que controla el grupo (seguros, suministros, finanzas, fabricación, venta al por menor, servicios...). Por ejemplo, en comparación con las empresas de servicios o minoristas, las operaciones manufactureras intensivas en activos pueden valorarse a múltiplos inferiores al valor contable.


Tabla 2.2. Ratios de precios
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Nota: La mayoría de los datos proceden de Bloomberg. Las ratios son el valor total anunciado de la operación, dividido por los ingresos netos del objetivo en los últimos doce meses para el precio sobre beneficios (price to earnings, PE) y por el valor contable para el precio sobre el valor contable (price to book, PB). Para Fruit of the Loom, adquirida en situación de quiebra con beneficios y valor contable negativos, el PE se basa en los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización (EBITDA) y el PB se calcula a partir del valor de la empresa. Los datos para FlightSafety y See’s proceden de los informes anuales de Berkshire Hathaway.


Las filiales de Berkshire contribuyen de forma dispar a los resultados corporativos. Los ingresos totales alcanzados en 2013 fueron de 182.000 millones de dólares: 130.000 millones procedentes de negocios que no son aseguradoras, 37.000 millones de las operaciones que sí realizan las aseguradoras y 15.000 millones obtenidos de inversiones y otras fuentes.5 Algunas filiales generan menos de 250 millones, muchas se quedan por debajo de 1.000 millones, otras aportan más de 10.000 millones y una, McLane, reporta casi 46.000 millones. Si las filiales de Berkshire fueran empresas independientes, ocho de ellas estarían en la lista Fortune 500, tomando como referencia un umbral de ventas superior a 5.000 millones de dólares para el año 2013 (ver tabla 2.3).


Tabla 2.3. Ventas y beneficios antes de impuestos 
de las filiales de Berkshire




















	

 




	

Ventas (MM $)




	

 




	

Beneficio antes de impuestos (M $)













	

McLane




	

45,9




	

BNSF




	

5.900









	

BNSF




	

22,0




	

Berkshire Hathaway Energy




	

1.800









	

GEICO




	

18,5




	

NICO




	

1.700









	

Berkshire Hathaway Energy




	

12,7




	

Marmon Group




	

1.200









	

NICO




	

12,0




	

Lubrizol




	

1.200









	

Marmon Group




	

 7,0




	

GEICO




	

1.100









	

Lubrizol




	

 6,1




	

McLane




	

  500









	

Gen Re




	

 5,9




	

Gen Re




	

  300












Nota: Las cifras correspondientes a Lubrizol son estimaciones. Los datos para NICO agrupan las operaciones de Berkshire Hathaway Reinsurance Group y Berkshire Hathaway Primary Group.


Fuente: Informe anual de Berkshire Hathaway, 2013, p. 64.


Las filiales de Berkshire tienen en nómina a muchos trabajadores, pero de nuevo nos topamos con una notable variabilidad. Hay algunas con menos de 100 trabajadores y otras con más de 20, 30 o incluso 40.000... Los datos aparecen reflejados en la tabla 2.4.
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