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1

Origenes

En 1956, con sblo 26 afios, Warren Buffett form¢6 Buffett Part-
nership Ltd., una firma de inversiones dirigida desde su ciudad
natal, Omaha. Su filosofia consistia en encontrar empresas cuyo
precio estuviera por debajo de su valor contable. Las oportunida-
des de acceder a este tipo de gangas eran comunes en aquel mo-
mento y generaban ganancias notables, aunque algunas de ellas
fracasaron con el paso del tiempo porque carecian de ventajas
competitivas duraderas. Una de esas empresas, de la cual Buffett
tomo el control en 1965, fue Berkshire Hathaway, Inc.

En el momento de su adquisicion, Berkshire Hathaway era
una fabrica textil de Nueva Inglaterra. Era el producto de una
fusion pactada en 1955 entre dos empresas cuyos origenes se re-
montaban al siglo x1x: Berkshire Fine Spinning Associates, una
amalgama de empresas textiles que eché a andar en 1929 e in-
cluia en su seno a Berkshire Cotton Manufacturing Company,
una compaiiia fundada en 1889, y Hathaway Manufacturing,
creada en 1888. A través de la fusion de 1955, el control de Berk-
shire Hathaway estaba repartido entre dos familias, los Chace y
los Stanton, que habian sido propietarias durante generaciones
de sus respectivas empresas constituyentes.

Estas empresas de fabricacion textil habian sido muy distin-
guidas, pero lidiaban con una feroz competencia, en gran parte
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debido a sus menores costes laborales, circunstancia que tenia
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 sobrevivid re-
duciendo costes, cerrando fabricas y despidiendo a trabajado-
res. Los Stanton, especialmente los hermanos Otis y Seabury,
discutian entre ellos y se enfrentaban con los Chace a la hora de
determinar qué estrategia debian seguir, preguntandose, por
ejemplo, cuanto debian reinvertir en un negocio que parecia ir
en decadencia. La empresa estaba en Bolsa, pero sus titulos ape-
nas se negociaban, de modo que las cotizaciones estaban infra-
valoradas y se movian entre un tercio y la mitad de su valor con-
table. En 1965, el valor contable era de 19,24 délares por accion,
lo que arrojaba una valoracién de 22 millones de délares para
toda la empresa.

Buffett oy6 hablar de Berkshire por primera vez una década
antes, mientras trabajaba en la firma de inversion Graham-New-
man a las 6rdenes de su mentor, Benjamin Graham. Buffett ha-
bia adquirido una participacion en Berkshire Hathaway en 1962
y los corredores de Bolsa le informaron sobre la posibilidad de
comprar bloques mas grandes de acciones a precios que se situa-
ban por debajo de los 8 ddlares por accion. Berkshire recompra-
ba acciones periédicamente, de modo que Buffett calculé que
podria comprar un bloque de esas acciones con descuento y ven-
derlo a un precio mas alto cuando la compania volviera a recom-
prar. En un momento en que la accion se negociaba a menos de
10 délares, Seabury Stanton le pregunto a qué precio venderia su
bloque. Buffett dijo que lo haria a 11,50 délares. Seabury buscd
entonces que Buffett le prometiera vender si la empresa le hacia
una oferta por esa cantidad, pedido que el de Omaha acepté.
Pensando que tenian un acuerdo, Buffett dej6 de adquirir accio-
nes. Sin embargo, tiempo después, la empresa le ofreci6 un pre-
cio de 11,38 ddlares por sus titulos. Buffett penso que lo estaban
enganando.

Como respuesta a esta maniobra, Buffett dio un giro, compré
mas acciones y persuadid a Otis Stanton y, finalmente, a Seabury
Stanton para que le vendieran mas titulos de la compaiia. Desde
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ese momento, Buffett decidié familiarizarse mejor con su inver-
sion. Visito las fabricas de Berkshire, recorrio sus plantas de pro-
duccion y entrevisto a los gerentes. Son ejercicios convencionales
entre los compradores de negocios, pero Buffett rara vez repitio
este tipo de acciones a lo largo de su carrera. Alli aprendid bas-
tante sobre la fabricacién textil y lleg6 a admirar el talento de su
guia en aquellas visitas, el vicepresidente responsable de fabrica-
cion, Kenneth V. Chace (cuyo apellido es fruto de una mera coin-
cidencia, puesto que no estaba relacionado familiarmente con
los propietarios). Una vez que Buffett Partnership obtuvo una
participacion de control en el accionariado de Berkshire, los
Stanton renunciaron a la direccion. Buffett fue elegido adminis-
trador y la junta nombro6 a Ken Chace como presidente.

La prensa local retraté la adquisicion de Berkshire Hathaway
por parte de Buffett como una operacion hostil, alimentando ru-
mores de que Buffett era un «artista» de las operaciones de ad-
quisiciones que estaba preparado para acelerar la liquidacién de
aquella empresa en apuros. Buffett se horrorizé ante la perspec-
tiva de acabar ganandose una reputacion como ésa y se esforzo
por evitar comportarse como tal. Sin embargo, la operativa textil
de Berkshire siguié disminuyendo durante afios, conforme las
fuerzas de la globalizacion golpeaban al sector. Los productores
rivales trasladaron la fabricacion al extranjero, donde los costes
laborales eran mas bajos y la operativa exportadora resultaba ba-
rata gracias a contenedores intermodales cada vez mas versétiles.
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 cerro las fa-
bricas definitivamente en 1985.

La adquisicion de Berkshire fue una gran experiencia de
aprendizaje para Buffett. Aprender qué no hacer es, a veces, la
mejor leccién posible. Desde entonces, estableciéo como politica
de Berkshire no participar en adquisiciones hostiles y se prome-
ti6 que nunca liquidaria una empresa filial que hubiese adquiri-
do para el conglomerado. Como regla, Berkshire sélo compraria
empresas con gerentes de primer nivel al frente, para evitar tener
que reorganizar los equipos de gestion. Sobre todo, Berkshire
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queria centrarse en buscar negocios con valor econdmico a largo
plazo. A cambio, estaba dispuesto a pagar un precio justo. La an-
gustia de cerrar el negocio textil forjé el compromiso de Buffett
con la permanencia. A mediados de la década de 1980, Berkshire
se deshizo de otros negocios fallidos que Buffett Partnership ha-
bia adquirido inicialmente, por ejemplo, las cadenas de grandes
almacenes Diversified Retailing, Associated Retail Stores y Hoch-
shild Kohn. Luego renunci6 a seguir haciéndolo.

Buffett dice que le habria ido mucho mejor si nunca hubiera
oido hablar de Berkshire Hathaway. Pero las lecciones aprendi-
das de esa primera adquisicion dejaron una huella imborrable en
lo que la empresa lleg6 a ser con el paso del tiempo.

A pesar de que las operaciones textiles de Berkshire Hathaway
continuaban deteriorandose después de 1965, Buffett estaba
construyendo simultaneamente lo que se convertiria en una gran
compania de la industria de los seguros, una fortaleza en el cam-
po de las inversiones y, quiza, el conglomerado mas inusual de la
historia. En 1967, Berkshire adquirié dos empresas de seguros
con sede en Omaha: National Indemnity Company (NICO) y Na-
tional Fire & Marine Insurance Company. Cerro la operacion por
un total de 8,5 millones de ddlares.

Estas operaciones de seguros proporcionaron una fuente de
capital, ya que los clientes pagan primas que la aseguradora re-
tiene 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. Duran-
te las cinco décadas siguientes, Berkshire utiliz6 ese capital flo-
tante de tres maneras: para reinvertir en esas mismas empresas
de seguros y hacerlas crecer, para comprar participaciones mino-
ritarias en companias mas grandes y para adquirir filiales bajo el
modelo de propiedad total.

Durante la década de 1970, Berkshire utiliz6 gran parte del
considerable capital flotante que NICO y sus otras aseguradoras
habian generado para expandir la operativa de seguros de su in-
cipiente conglomerado. Uno de estos movimientos incluy¢ la ad-
quisicion de una participacion minoritaria en Government Em-
ployees Insurance Company (GEICO). Para fortalecer los recursos
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de capital y ampliar el alcance de las pdlizas, Berkshire formé o
adquiri6 muchas otras empresas de seguros, todas ellas viables
aun hoy en dia.?

Pero el interés de Buffett no se limitaba sélo 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 re-
sidente de Omaha que, ademas, era amigo de la familia Buffett,
Stanford Lipsey, dirigia la empresa. Aunque la compania nunca
fue significativa financieramente hablando, si le aport6 un pres-
tigio adicional a Berkshire.?* En 1973, Sun gan6 un premio Pulit-
zer por una serie de reportajes sobre Boys Town, un orfanato
ubicado a las afueras de Omaha e inmortalizado en la pelicula
del mismo nombre de 1938, protagonizada por Spencer Tracy,
que interpreto el papel de su visionario fundador, el padre Ed-
ward J. Flanagan. El orfanato ocupaba un amplio campus esco-
lar, gracias a interminables campanas de recaudacion de fondos
que apelaban tanto a la noble misién del centro como a la su-
puesta persistencia de una situacién financiera precaria. En
1972, pues, muchos conocian su excelente programa social, pero
pocos sabian que el patrimonio de la institucion superaba los
200 millones de délares.* El publico descubrio esta verdad —asi
como distintos problemas de mala gestion— gracias al reportaje
de investigaciéon que publicé Sun Newspapers.

La industria periodistica también estuvo entre las primeras in-
versiones en acciones cotizadas que acometi6 Berkshire. En 1973,
la compaiiia adquiri6 una participaciéon minoritaria en The Wash-

23. Entre estas empresas que siguen activas, se encontraban Columbia In-
surance Company, Cornhusker Casualty Company, Continental Divide Insu-
rance Company, Cypress Insurance Company, National Fire & Marine (NFM)
Insurance Company of Kansas y Redwood Fire & Casualty Insurance Company.

24. Berkshire vendi6 este negocio en 1981 a Bruce Sagan. La operacion se
produjo anos antes del cierre del negocio textil de Berkshire, que tuvo lugar en
1985 y a raiz del cual se ciment6 una politica de nunca vender filiales.

25. Alice Schroeder, The snowball: Warren Buffett and the business of life,
Bantam, Estados Unidos, 2008, p. 359. (La cifra exacta que aporta el libro es
de 209 millones de ddlares.)
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ington Post Company, una empresa controlada por la familia Gra-
ham que llevaba el nombre del periédico metropolitano que po-
seia. La matriarca de la familia, Katherine (Kay) Graham, sac6 la
empresa a Bolsa en 1971, vendiendo acciones de Clase B que esta-
ban, en gran medida, en manos de sus empleados.

Aunque procedi6 a adquirir bloques de acciones en el merca-
do abierto, Buffett aseguré a Graham que respetaba las tradicio-
nes familiares y la gestion de la compaiia, y que no deseaba in-
terferir en ninguna de ellas.?® A lo largo de las décadas siguientes,
los dos desarrollaron una relacién que podria considerarse como
modélica, merced a la combinacién de la influencia de un pers-
picaz accionista con un administrador orientado a generar valor
para los propietarios. Graham buscaba el consejo de Buffett, y él
respaldaba sus decisiones.?’

Durante las primeras etapas de la década de 1970, Berkshire
hizo otra gran inversion que, a la sazén, resulté definitoria para
la cultura corporativa de la firma cuando adquiri6 la mayoria de
las acciones de Blue Chip Stamps. La empresa tenia algo en co-
mun tanto con el negocio textil de Berkshire como con sus com-
paiias de seguros: al igual que las aseguradoras, generaba capi-
tal 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. Companias como Sperry
& Hutchinson (S&H), Green Stamps o la propia Blue Chip Stamps
vendian cupones a minoristas. Estaciones de servicio o tiendas
de comestibles los distribuian a sus clientes en proporcion a las
ventas que realizaban. Los clientes canjeaban los cupones acu-
mulados por una seleccion de bienes de consumo, como cafeteras
y tostadoras. Las empresas de cupones obtenian efectivo de los mi-
noristas por adelantado, pero no incurrian en el pago de los costes
de los premios obtenidos hasta el momento del canje, creando asi
capital flotante que se podia invertir.

26. Ibidem.

27. Katharine Graham, Personal history, Vintage, Estados Unidos, 1998,
pp- 511-515 y 530-537; Deborah A. DeMott, «Agency principles and large
block shareholders», Carlozo Law Review, 19 (1997), pp. 321-340.



Origenes - 49

Un grupo de minoristas de California formé Blue Chip como
una alternativa a S&H y, con el tiempo, monopolizé el mercado
en dicho territorio de la Costa Oeste. Sus rivales, incluido S&H,
demandaron a Blue Chip por dafos y perjuicios. El gobierno exi-
gi6 a la compaiiia vender gran parte de su propiedad a partes no
relacionadas, lo que hizo que Buffett pudiese beneficiarse de una
oportunidad de inversiéon que también aprovecharon muchos
otros, como, por ejemplo, el gerente de una sociedad de inversion
de California, Charles T. (Charlie) Munger, un polimata que en
1962 también cofund6 un bufete de abogados con sede en Los
Angeles (el hoy prominente Munger, Tolles & Olson).2 A través
de Berkshire y de otros vehiculos, Buffett se convirtié en el mayor
accionista de Blue Chip; el segundo era la sociedad de Munger.?

En virtud de sus respectivas inversiones en Blue Chip, Buf-
fett y Munger se convirtieron en socios de negocios y comenza-
ron una amistad que ha durado hasta que este tltimo murié. Mung-
er, nativo de Omaha, vivia entonces en Pasadena, California.
Contribuy6 a la cultura de Berkshire desde el principio. Animé a
Buffett a adoptar una vision a largo plazo de las oportunidades
de negocio, en lugar del enfoque de «caza de gangas» que Buffett
habia practicado al inicio de su carrera. Le transmitié que era
mejor comprar un buen negocio a un precio justo que un negocio
regular a un buen precio. Ademas, Munger implant6 en Buffett
un enfoque mas cualitativo hacia la inversion, al considerar no
solo el analisis estadistico del balance o las ganancias, sino tam-
bién factores intangibles, como el espiritu emprendedor, la inte-
gridad y la reputacion.

Las rentabilidades de las inversiones en Blue Chip fueron ra-
zonables en los primeros afios, una vez que se resolvieron las de-
mandas. Por un tiempo, la compania continu6 generando un mo-

28. El nombre de la empresa evolucion6 a medida que cambiaban los
socios. La secuencia fue mas o menos como sigue: Munger, Tolles & Hills
(1962-1966); Munger, Tolles, Hills & Rickershauser (1966-1975); Munger,
Tolles & Rickershauser (1975-1986), y Munger, Tolles & Olson (desde
1986).

29. Janet Lowe, Damn right! Behind the scenes with Berkshire Hathaway
billionaire Charlie Munger, Wiley, Estados Unidos, 2000, pp. 112-113.
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desto flotante.? Sin embargo, su modelo de negocio se desvanecio
a medida que cambiaron los gustos de los consumidores y el en-
torno econdmico. La gente perdid interés en reunir y canjear cu-
pones,® mientras que la inflacion descontrolada y los precios de
la gasolina impulsaron a los minoristas a centrarse en bajar los
precios, en lugar de en obtener beneficios que salian caros.* Fi-
nalmente, el negocio de Blue Chip se extinguié a medida que los
minoristas dejaron de comprar cupones, aunque la empresa si-
gui6 funcionando durante décadas para permitir que los clientes
canjearan los que atin estaban en circulacion. Berkshire integro
Blue Chip en su familia corporativa mediante una fusién y se con-
virtié en una reliquia de la historia estadounidense y de Berk-
shire. Pero mientras siguié operando, Blue Chip desempeii6 un
papel en un trio de adquisiciones que sentaron las bases de la
cultura de Berkshire: See’s Candies, Wesco Financial y The Buffa-
lo News.

En 1971, un ejecutivo de Blue Chip Stamps, William Ramsey, lla-
mo6 a Buffett para hablarle de una potencial adquisicion: See’s
Candies.?* 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 es-
tado de California.

Aquel negocio familiar de tercera generacion se remontaba a
1921, afno en que Charles A. See se mudo del norte de Canada al
sur de California en busca de una vida mejor.>* Un incendio ha-
bia destruido su negocio de farmacia y su experiencia como ven-

30. Schroeder, The snowball..., op. cit., p. 331.

31. Ibidem, p. 318 y p. 319.

32. Ibidem, pp. 344-345.

33. Ibidem, p. 345; Lowe, Damn right!..., op. cit., pp. 126-127.

34. Los hechos histéricos relativos a See’s pueden consultarse en: Interna-
tional directory of company histories, St. James, Estados Unidos, 2000, vol. 30
(en Adelante citado como IDCH, See’s). Ver también la web corporativa de
See’s: <http://www.sees.com>. Ver ademas: Margaret Moos Pick, See’s old time
candies, Chronicle Books, Estados Unidos, 2005.
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dedor de chocolate lo convencié de intentar dedicarse al negocio
de los dulces. Con su madre, Mary, su esposa, Florence, y sus dos
hijos pequefios, se establecié en Los Angeles y se hizo amigo de
un empresario local, James W. Reed. Juntos, el grupo lanzé See’s
Candies, Inc. en 1922.

La tienda, disenada para parecerse a la cocina del hogar de
Mary See, producia y vendia bombones en cajas; muchos de los
dulces los hacia utilizando las recetas secretas de Mary, con ingre-
dientes frescos y de alta calidad. El rostro de Mary, con gafas, ca-
bello plateado y aspecto de abuela, se convirtié en la imagen de la
empresa. El logotipo de la compania presenta la sonrisa maternal
de Mary See en el centro de un disefio simple, en blanco y negro,
transmitiendo la sensacion de calidad casera y tradicional que
Charles favorecia. Las entregas a domicilio llegaban en motocicle-
tas Harley-Davidson con sidecar, que también llevaban integrado
el logotipo de la empresa. Otra de sus innovaciones de marketing
consistia en ofrecer dulces a granel a iglesias, clubes y otros gru-
pos. Tales ventas se hacian con grandes descuentos para que di-
chas instituciones pudiesen revender los dulces y usarlos para sus
operaciones de recaudacion de fondos. Mary See falleci6 en 1939,
a los 85 anos, pero su espiritu y el de la empresa perduraron.

Para entonces, la compania tenia una docena de tiendas y
una planta de produccién en Los Angeles. La firma se expandié
también a San Francisco, donde abrié nueve tiendas mas, asi
como otra planta. El hijo de Charles, Laurance, se uni6 al nego-
cio durante este periodo, y cuando Charles fallecié en 1949, Lau-
rance asumio la presidencia.

La década de 1950 fue la era de la suburbanizacién en Esta-
dos Unidos y Laurance lider6 la apertura de See’s Candies en los
nuevos centros comerciales que estaban surgiendo por toda Ca-
lifornia. Llegado el afio 1960, la cadena contaba con 124 tiendas.
Durante la década de 1960, See’s se expandi6 a Arizona, Oregén
y Washington, y creci6 hasta alcanzar 150 locales. Con unos be-
neficios sélidos, supero a sus competidores locales y rivalizé con
marcas nacionales como Hershey, Russell Stover y otras.

En 1969, Laurance muri6. Su hermano menor, Harry, accio-
nista y director, debia sucederlo, pero Harry se mostr6 indeciso
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en el momento de tomar la decision, puesto que también admi-
nistraba un vifiedo en otra parte del estado. A reganadientes, la
familia See, que poseia el 67 por ciento de las acciones, decidié
traspasarlas. En un paso que mas tarde se ha considerado pecu-
liar, habida cuenta del tipo de operativa que ha venido realizan-
do Berkshire Hathaway, Buffett y Munger se desplazaron a la
fabrica de Los Angeles y la visitaron en 1969.%

La familia See pidi6 30 millones de ddlares por su negocio
(técnicamente, pidieron 40 millones, pero la empresa tenia asi-
mismo mas de 10 millones en efectivo). Sin embargo, Buffett
comprob6 que los ingresos antes de impuestos eran de apenas
4 millones de doélares y hall6 asimismo que el balance mostraba
activos netos de sé6lo 7 millones. Atn no estaba habituado a pa-
gar una prima que reconociese los valores intangibles de las fir-
mas que adquiria.?® Sin embargo, Munger convenci6 a Buffett de
los aspectos cualitativos del negocio, y juntos decidieron que po-
dian hacer una oferta mejor, de 25 millones de délares. La fami-
lia See acept6. Anos mas tarde, Buffett afirmo6 que su propuesta
fue demasiado baja, lo que atribuy¢ a su ignorancia respecto al
valor de las franquicias.?”

Pero épor qué acepto la familia See, con tres generaciones de
experiencia a la cabeza de su franquicia, una oferta a la baja? La
autonomia no es una razon probable, ya que la familia See ya no
iba a estar en la gestion. Sin embargo, Buffett y Munger eligieron

35. Schroeder, The snowball..., op. cit., p. 345.

36. William N. Thorndike Jr., The outsiders: Eight unconventional CEOs
and their radically rational blueprint for success, Harvard Business Review
Press, Estados Unidos, 2012, p. 174.

37. Berkshire Hathaway, Inc., 1991 Annual Report, 28 de febrero de 1992,
«Carta del presidente»: «El precio nominal que pedian los vendedores, calcula-
do sobre el cien por cien de la propiedad que finalmente conseguimos, era de 40
millones de délares. Sin embargo, la empresa tenia un exceso de liquidez de 10
millones, por lo que el precio real de la oferta era de 30 millones. Charlie y yo,
que adn no apreciabamos plenamente el valor de poseer una franquicia econé-
mica, nos fijamos en los 7 millones de délares de patrimonio neto tangible de la
empresa y dijimos que 25 millones era lo mas alto que podiamos llegar (y lo de-
ciamos en serio). Afortunadamente, los vendedores aceptaron nuestra oferta».
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personalmente al nuevo presidente de la empresa, Charles N.
Huggins, y todos entendieron que el nuevo responsable de la fir-
ma, que habia estado en See’s desde 1951 (y continu6 hasta 2005),
debia preservar las tradiciones de See’s y no dedicarse a transfor-
mar la empresa. En efecto, acometié pocos cambios, ya que la
compaiia siguié operando de la misma manera que lo habia he-
cho durante los 50 anos 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 vendia mas cajas de bom-
bones que cualquier otra empresa, excepto Russell Stover.?® Hoy
en dia, genera 80 millones de doélares anuales.?

Si en la adquisicion de See’s vimos que Buffett pagd un precio
por debajo del valor, en la segunda adquisicion del trio de em-
presas que dio forma a la cultura de Berkshire ocurri6 lo contra-
rio. En 1972 y 1973, Blue Chip adquiri6 el 8 por ciento de Wesco
Financial Corporation, una empresa en la que previamente ha-
bia 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 reduccion de costes. En 1973, la direccion de Wesco propuso
fusionar a la empresa con la Financial Corporation of Santa Bar-
bara (FCSB), entregando las correspondientes acciones de FCSB
a los accionistas de Wesco, que no estaban de acuerdo con la
ponderacion de esas acciones que iban a recibir como pago. Buf-
fett y Munger creian que las acciones de Wesco estaban infrava-
loradas y las de FCSB sobrevaloradas. Por lo tanto, se opusieron
a la fusion.

Munger propuso comprar suficientes acciones de Wesco
para bloquear el acuerdo, mientras que Buffett pensé que sim-

38. IDCH, See’s.

39. David Kass, en referencia a Warren Buffett, «<Warren Buffett’s meeting
with University of Maryland MBA students — November 15, 2013», Dr. David
Kass: Commentary on Warren Buffett and Berkshire Hathaway, 8 de diciem-
bre de 2013.
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plemente deberian aceptar que esa inversion les habia generado
pérdidas. En lugar de hacer cualquiera de esas dos cosas, Mun-
ger acab6 persuadiendo al director ejecutivo de Wesco, Louis R.
Vincenti, para que abortara la fusion. Munger indic6 que Blue
Chip estaria interesada en adquirir Wesco, pero Vincenti le se-
nalé que la decision dependia de los accionistas de Wesco, no de
él. Entonces, Buffett se reuni6 con Elizabeth (Betty) Casper Pe-
ters, una de las principales accionistas de la empresa que, ade-
mas, era la lider del bloque accionarial que estaba en manos de
su familia. Le explico los beneficios potenciales de ser propiedad
de Blue Chip, incluidos los intangibles. Subray6 especialmente
la orientacion compartida como copropietarios. Peters, que es-
taba por la labor de ver como el negocio familiar seguia crecien-
do, apoy6 la decision de cancelar la fusion.

La fusion no se llevo a cabo, y el precio de las acciones de
Wesco cayd, como suele ocurrir en tal escenario, pasando de un
maximo de 18 dolares a un minimo de 11. Blue Chip podria ha-
ber comenzado a adquirir acciones por ese precio tan bajo, cau-
sado por la caida de valoracion tras la cancelacion de la fusion.
Aunque querian adquirir Wesco, creyeron que no seria justo
pagar un precio tan bajo después de que su interferencia en la
fusién provocara tal caida, asi que ordenaron a sus corredores
que adquiriesen las acciones a precios de hasta 17 délares y, pos-
teriormente, hicieron una oferta formal de compra valorada en
15 ddlares. Blue Chip finalmente adquirio6 el control mayoritario
de Wesco, y Munger convencié a Louis R. Vincenti, que como
vimos era el director ejecutivo de Wesco, para que se quedara.

Las personas que seguian la operacién de adquisicion esta-
ban desconcertadas. ¢Por qué Blue Chip pagd un precio mas
alto del necesario? La Comisién de Bolsa y Valores (SEC) abri6
una investigacion.*® Aparentemente, lo hizo a instancias de la
FCSB.* Las autoridades sospechaban que pagar mas que el valor
de mercado indicaba que Blue Chip habia manipulado ilegal-
mente el precio de las acciones de Wesco o violado las leyes que

40. Ver: «In the matter of Blue Chip Stamps et al.», SEC File n.2 HO-784.
41. Schroeder, The snowball..., op. cit., p. 408, nota 23.
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regulan las ofertas ptblicas de adquisicién de acciones. Los in-
vestigadores estaban perplejos, ya que creian que los empresa-
rios racionales siempre pagan el precio mas bajo posible, de igual
manera que cobran el precio mas alto posible. En parte, la curio-
sidad se despert6 también por la ambigua relacion entre Buffett
y Munger, y por la confusa y compleja estructura de los diversos
negocios en los que ambos se habian involucrado.

A la gente le costaba entender algo que Buffett y Munger se
pasaron un afio explicando: pagaron un precio mas alto para de-
mostrar integridad. De hecho, esa prima tenia un valor econémi-
co, porque la integridad es una ventaja reputacional que los demas
operadores podrian ponderar de cara a transacciones futuras. Buf-
fett 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 «reputacion general de los negocios de Blue Chip».*?
Finalmente, las autoridades aceptaron las explicaciones.*> Blue
Chip pudo adquirir el 80 por ciento de Wesco y la compaiiia sigue
formando parte de Berkshire, hasta el punto de que la totalidad de
su accionariado esta en manos de la compania de Buffett desde el
ano 2011.**

La tercera de las adquisiciones tempranas y definitorias de
Buffett (y Munger) agregd otra motivacién no convencional
que caracterizaria desde entonces el enfoque empresarial de
Berkshire. Se trat6 de la compra de The Buffalo Evening News.
Desde 1881, el News ayudé a construir la tradicion de los perié-

42. Ibidem, p. 410.

43. Complaint, Securities and Exchange Commission v. Blue Chip Stamps,
n.2 76-1009 (Corte de Apelaciones del Distrito de Columbia, 9 de junio de
1976).

44. Blue Chip adquirié el 80 por ciento de Wesco. El resto de la capitaliza-
cion cotizaba en Bolsa y la empresa estaba presidida por Munger. Berkshire se
hizo con el 80 por ciento de la compania en 1983. Posteriormente, en 2011,
Wesco se fusion6 con Berkshire, que pagd unos 550 millones de ddlares en una
combinacion de efectivo y acciones a cambio del 20 por ciento de las acciones
restantes. Berkshire Hathaway, «Berkshire Hathaway Inc. to acquire outstan-
ding common stock of Wesco Financial Corporation not presently owned», co-
municado de prensa enviado el 7 de febrero de 2011.
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dicos, moldeando el debate civico estadounidense. El crédito
de haber logrado tal cosa corresponde ante todo a Edward H.
Butler Sr., el fundador del periédico.*” Una biografia describe a
Butler como «una figura emblematica de los nuevos periodis-
tas de finales del siglo x1x que construyeron la prensa moderna
a base de arrancar el discurso civico de sus raices partidistas
estrechas y esculpir nuevos roles vitales para los periédicos en
el ambito cultural, social, econémico y politico».*® Tras la
muerte de Butler en 1913, su hijo, Edward Jr., dedic6 su vida a
dirigir el negocio de acuerdo con los principios de su padre.
Después de su muerte, en 1956, su esposa, Kate Butler, asumi6
el mando.*”

Los asesores alentaron durante mucho tiempo a Kate Butler
a minimizar los impuestos que deberia pagar la compainia tras
su fallecimiento a base de transferir activos en vida.*® Le dije-
ron que no hacerlo podria requerir una «venta apresurada» del
periddico para poder hacer frente a los pagos tributarios perti-
nentes. Kate muri6 en agosto de 1974 sin haber seguido su con-
sejo. Como resultado, sus albaceas pusieron el periddico a la
venta. En diciembre de 1976, los herederos ofrecieron el perié-
dico a The Washington Post Company, en cuya junta directiva
estaba Buffett.* Este le dijo a Kay Graham que, si el Post no
deseaba comprar el News, él podia hacerlo. Después de que el
Post declinara la oportunidad, Buffett y Munger se interesaron
por la operacion.

En aquel momento, Bufalo poseia dos periddicos: el News y
el Buffalo Courier-Express. El News tenia mas ingresos publici-
tarios que el Courier, y su circulacion en dias laborables era ma-

45. «Obituary of Edward H. Butler Sr.», The New York Times, 10 de marzo
de 1914.

46. Michael Dillon, The life and times of Edward H. Butler, founder of The
Buffalo News (1850-1914): A crusading journalist navigates the Gilded Age,
Mellen Studies in Journalism, serie 5, Edwin Mellen, Estados Unidos, 2003.

47. Murray B. Light, From Butler to Buffett: The story behind The Buffalo
News, Prometheus, Estados Unidos, 2004, p. 105 y p. 133.

48. Ibidem, p. 195.

49. Ibidem, pp. 196-197.
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yor. Sin embargo, el fin de semana era cosa del Courier, mien-
tras que el News no habia publicado un periédico dominical
desde la década de 1920. En su lugar, el News publicaba los sa-
bados por la tarde una edicion de «fin de semana», que era una
version mas ligera de lo que los periédicos de todo el pais solian
editar los domingos, con secciones de arte, comics, paginas de
opinidn y una guia de television. Buffett habia comprobado en
sus analisis periodicos de la industria de la prensa escrita que,
en la mayoria de las ciudades, el periédico que ocupaba el se-
gundo lugar en términos de difusion estaba condenado a desa-
parecer. Previd que la tendencia continuaria, percibi6é que tenia
una buena oportunidad con el News y, sin hacer ni siquiera la
diligencia debida, acordd adquirirlo a los custodios de la heren-
cia de Butler por un precio negociado de 35,5 millones de d6-
lares.®

Buffett y el editor gerente del periédico, Murray B. Light, se
pusieron a trabajar rapidamente en el frente competitivo. El
News reconfiguro su edicion de fin de semana, cambi6 el lanza-
miento de dicha publicaciéon a la manana del domingo y co-
menzo otra los sabados por la manana con un contenido com-
parable al del periddico de entre semana. Antes del cambio, el
peridédico lanzé una promocion: ofrecia a los clientes cinco se-
manas del nuevo programa al precio anterior, de modo que, en
efecto, se estaba regalando el nuevo periédico dominical a los
lectores adheridos a la oferta. Con estos clientes comprometi-
dos para las cinco semanas que duraba la promocién, la empre-
sa aumento los ingresos publicitarios a base de garantizar a los
anunciantes el aumento de su impacto, al tomar en cuenta la
circulacion dominical que se iba a producir en ese periodo de
arranque.

Dos semanas antes de la fecha de lanzamiento, el Courier, al
darse cuenta de que esta empresa representaba una amenaza
competitiva, demandé al News, alegando un intento ilegal de
monopolizar el mercado local de periddicos. Aleg6 que el progra-
ma de regalos del News no escondia mas que la depredadora in-

50. Ibidem, p. 197.
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tencion de arruinar al Courier. En campanas publicitarias para
ganarse a los lectores locales, el Courier retrat6 a Buffett como
un monopolista dispuesto a liquidar su periédico y acabar con la
situacion que vivia Bufalo, una ciudad en la que los lectores po-
dian elegir entre dos diarios. Ya en pleno proceso judicial, los
abogados del Courier criticaron a Buffett alegando que nunca
visito la redaccion del periédico que habia adquirido y alegaron
que ni siquiera habia contratado consultores de adquisiciones
para evaluar la operacién de compra del News.

El juez federal de primera instancia, Charles Brieant, se mos-
tr6 de acuerdo con el Courter. Sugirié que un maximo de dos pe-
riddicos gratuitos hubiera sido valido. Después caricaturizo el
caso y a las distintas personalidades involucradas, dibujando a
Buffett como una suerte de invasor externo y acusandolo de usar
«trucos y dispositivos anticompetitivos».”! Brieant reforzé su opi-
ni6on de Buffett como la de un monopolista depredador citando el
hecho de que no habia realizado ninguna diligencia debida para
cerrar la transaccion. Sin embargo, el tribunal de apelaciones, en-
cabezado por Henry Friendly, desestim6 la sentencia de Brieant
al considerarla legal y facticamente defectuosa.’> Con todo, la de-
manda tardé dos afios en resolverse e implicé millones de délares
dedicados al pago de honorarios legales, retrasando asimismo el
lanzamiento del nuevo periédico dominical del News.

Para ayudar a lidiar con la crisis, Buffett persuadié a Stan
Lipsey, quien habia vendido los Sun Newspapers a Berkshire,
para que supervisara el News. Lipsey descubri6 que el periddico
estaba en excelente forma en términos editoriales, pero en una
situacion financiera mucho mas pobre. Construy6 el nuevo pro-
yecto basandose en sus fortalezas y, después de sufrir pérdidas
durante varios afos, hizo rentable el peridédico en 1980. Eclips6
asi al Courier, que acab6 desapareciendo. Lipsey permaneci6 al
mando hasta 2012, anclando a The Buffalo News (como pasé a

51. Buffalo Courier-Express, Inc. v. Buffalo Evening News, Inc., 441 F.
Supp. 628 (W.D.N.Y. 1977).

52. Buffalo Courier-Express, Inc. v. Buffalo Evening News, Inc., 601 F.2d
48 (2d Cir. 1979) (Friendly, J.).
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llamarse la cabecera) mientras Berkshire adquiria decenas de
periddicos locales ese afio y el siguiente. De dichas compras, des-
taca la adquisicién del Omaha World-Herald.>

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 va-
rias ocasiones, Berkshire desempei6 ese papel de amigo, de whi-
te knight o «caballero blanco» (o de «escudero blanco», depen-
diendo de si compraba una participacion minoritaria o de
control). Una de esas compaiiias fue Salomon Brothers, Inc., la
firma de banca de inversion.

En 1987, el mayor accionista de Salomon, Minorco, se oponia
a la reciente expansion de la entidad y percibia un desacuerdo
entre los altos directivos de la empresa sobre su estrategia em-
presarial.** Insatisfecho con la respuesta de la direccion, Minor-
co comenzo a discutir la venta de su bloque del 12 por ciento a
Ronald O. Perelman, un empresario que habia 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,
temian que su empresa fuera el préximo objetivo de Perelman.

Entre muchas medidas defensivas, incluida la recompra del
bloque de acciones de Minorco, Gutfreund solicité a Berkshire
que actuase como una suerte de «escudero blanco». Buffett dictd
términos favorables: una accion preferente al 9 por ciento que
Berkshire podria convertir en acciones comunes o que Salomon
podria redimir en quintas partes anualmente, desde 1995 hasta
1999. A cambio, las preferentes no podian venderse como un
bloque a ningtn otro operador y, ademas, antes de hacer cual-

53. Berkshire Hathaway Inc., 2012 Annual Report, «Carta del presiden-
te», p. 3.

54. Minorco era el acronimo de Mineral and Resources Corporation, un
brazo inversor con sede en Luxemburgo de la Anglo American Corporation of
South Africa de Harry Oppenheimer y de la firma De Beers Consolidated Mi-
nes Ltd.
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quier venta, Berkshire debia ofrecer estas participaciones a Salo-
mon para su recompra. Berkshire también acord6 no adquirir
mas del 20 por ciento de las acciones de Salomon durante al me-
nos siete afos.”

La importancia que tuvo esta inversion para la cultura em-
presarial de Berkshire cristaliz6 cuatro anos después, cuando Sa-
lomon se vio envuelta en un escandalo relacionado con intentos
ilegales de algunos empleados que pretendian acaparar el mer-
cado de bonos. Los reguladores y la fiscalia estaban pensando en
acusar a Salomon, un paso grave contra cualquier empresa, lo
que destruiria la posicion de la firma. Aquel estigma alimentaria
la desercion de clientes y empleados, una fuga que podria signi-
ficar el fin de Salomon. Para evitar ese destino, la junta de la
compainia limpio6 la casa y pidio a Buffett que ejerciera como pre-
sidente interino.

En una entrevista concedida a la prensa en mayo de 1991,
Buffett anunci6 de manera improvisada una directriz para el
personal de Salomon que se incrustaria 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 periddico. Re-
piti6 esa advertencia en su testimonio ante el Congreso y la reite-
r6 regularmente desde entonces a los directores ejecutivos de las
empresas propiedad de Berkshire.*®

Buffett se comprometi6 conscientemente a cambiar la cultu-
ra corporativa de Salomon. Tenia la reputacion de operar dentro

55. Para mas informacion sobre las acciones preferentes de Salomon, ver:
Schroeder, The snowball..., op. cit., p. 541 y pp. 901-902, notas 73 y 81.

56. Warren E. Buffett, ante el Subcomité de Telecomunicaciones y Finan-
zas del Comité de Comercio y Energia de la Camara de Representantes de Es-
tados Unidos, en sesion celebrada en 1991. Declaraciones recogidas en la edi-
cién del 1 de mayo de 2010 del The Wall Street Journal. Buffett escribe en una
misiva bienal a los ejecutivos de Berkshire: «Asegurémonos de que todo lo que
hacemos en los negocios puede aparecer en la portada de un periddico nacio-
nal, en un articulo escrito por un reportero hostil pero inteligente». Citado por
Robert P. Miles, The Warren Buffett CEO: Secrets from the Berkshire Hathaway
managers, Wiley, Estados Unidos, 2003, pp. 357-358.
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delaley, pero llevando las cosas al limite. El siempre promovia la
necesidad de actuar correctamente y moverse siempre dentro de
los margenes de la rectitud. Ademas de predicar, establecié un
nuevo tono al nombrar a altos directivos que seleccioné perso-
nalmente, 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 Ro-
bert H. Mundheim, un eminente profesor de Derecho Mercantil
que ademas era decano de la Facultad de Derecho de la Univer-
sidad de Pensilvania. La cultura que imaginaba para la nueva
Salomon tenia un rasgo clave que se encuentra en todas las filia-
les de Berkshire hoy en dia: la inversion en reputacion e integri-
dad. En el caso de Salomon Brothers, Buffett ofrecié una lecciéon
sobre el valor de los valores, enfatizando la afinidad entre la ética
y las ganancias.

En sus primeras adquisiciones, Buffett y Munger comenzaron
una relacion que duraria toda la vida y forjaron principios que
contribuyeron a definir la cultura de Berkshire. Sus acuerdos de-
mostraron la diferencia entre el precio, lo que se paga, y el valor,
lo que se intercambia. Pagaron de menos por See’s, pero lo com-
pensaron con la permanencia de la empresa, y pagaron de mas
por Wesco, pero lo hicieron en nombre de la integridad. Los pri-
meros acuerdos mostraron la disposicién a acometer acciones no
convencionales, a pesar de los costes que esto pudiese conllevar.
Fueron sospechosos de haber cometido irregularidades al pagar
de mas 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 linea, el papel de Buffett en
Salomon Brothers subrayé la importancia de la integridad en la
cultura de Berkshire.

La investigacion de la SEC tras el caso de Wesco aport6 otra
importante leccion para consolidar la cultura de Berkshire, al re-
calcar la fortaleza de la simplificacion. Buffett y Munger aclara-
ron su relacion y simplificaron la estructura corporativa de sus
distintas operaciones. Consolidaron las empresas que habian ad-
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quirido bajo el paraguas de Berkshire, que se convirtio en la en-
tidad corporativa principal bajo la que canalizaron sus negocios.
Nombraron a Buffett presidente y director ejecutivo, y a Munger,
vicepresidente. En dltima instancia, Buffett llegd a personificar a
Berkshire, liderando las adquisiciones y dando forma a la cultu-
ra, mientras que Munger desempefié mas 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 mia. No
tiene la misma intensidad por Berkshire que yo. No es su bebé».*”
Munger estuvo de acuerdo: «Todo el amor propio de Warren
esta volcado en Berkshire».

57. Anthony Bianco, «The Warren Buffett you don’t know», Bloomberg
Businessweek, 5 de julio de 1999, p. 54.





