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INTRODUCCION POR VALUE SCHOOL

Pocos nombres estan tan fuertemente vinculados a la historia de la inversién en
valor como los de Warren Buffett y Charlie Munger, los méaximos responsables de Berkshire
Hathaway, el conglomerado empresarial no tecnolégico mas grande del mundo. Octogenario
el primero y nonagenario el segundo, entre ambos acumulan casi dos siglos de conocimiento
de los mercados y del comportamiento humano. En este documento que estas leyendo vas a
encontrar la manifestacién mas reciente de su buen hacer empresarial y, concretamente, las
formidables cifras que lo respaldan.

Mientras llega el dia en que la comunidad inversora hispanohablante salude la
publicacién en nuestro idioma de todas las cartas de Buffett a los accionistas de Berkshire a
lo largo de décadas al frente de su gestion, en Value School hemos querido acercarte la mas
reciente de ellas, publicada el pasado 23 de febrero.

Ademas de la carta completa en espafiol, hemos seleccionado los fragmentos
que nos han parecido mas interesantes y los hemos clasificado por temas a modo de guia de
lectura rapida; aunque esperamos que resulte de ayuda para los lectores més apresurados,
recomendamos leer toda la carta tranquilamente, subrayando las ideas mas interesantes y
anotando las reflexiones que te susciten.

Si esta carta te resulta provechosa, pocas cosas nos alegrardn tanto como que
la compartas con otras personas interesadas. Cada uno llegamos a la inversién en valor por
nuestro propio camino. Quizé estd en tu mano ser quien abra el portal de este apasionante
mundo a un nuevo inversor inteligente.

“Dime a quién admiras y te diré en quién te convertiras.
Lo mejor que he hecho ha sido elegir bien a mis modelos.”

Warren E. Buffett

Feliz lectura,
Value School
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ANEXO: MEJORES COMENTARIOS DE LA CARTA
ORDENADOS POR BLOQUES

Sobre cambios en la contabilidad:

. Una nueva regla GAAP nos obliga a incluir ese ultimo elemento en el célculo de
nuestro beneficio. Como subrayé en el informe anual de 2017, ni el vicepresidente de
Berkshire, Charlie Munger, ni yo creemos que esa regla sea sensata. Mas bien, los dos
hemos pensado constantemente que en Berkshire este cambio en el cdlculo del valor
razonable produciria lo que describi como «cambios bruscos y caprichosos en nuestro
beneficio contable».

. Estos grandes vaivenes en nuestros resultados trimestrales bajo las normas GAAP
seguirdn apareciendo irremediablemente. Eso es porque nuestra amplia cartera de
empresas cotizadas, valorada en casi 173 mil millones de ddlares a final de 2018, ex-
perimentard de vez en cuando fluctuaciones diarias en su valor de mercado de 2 mil
millones de ddlares o mas. Fluctuaciones que, seguln la nueva regla GAAP de la que
hablamos, deben registrarse como parte de nuestro beneficio. De hecho, en el cuar-
to trimestre, en el que hemos observado una gran volatilidad en los precios de las
acciones, experimentamos varios dias de «plusvalias» o «pérdidas» de mas de 4 mil
millones de dédlares

. :Nuestro consejo? Concéntrese en el beneficio operativo y preste poca atencién a
las plusvalias o pérdidas de cualquier otra naturaleza. Quiero decir que, de ningu-
na manera, esto disminuye la importancia de nuestras inversiones en el resultado de
Berkshire. Con el tiempo, Charlie y yo esperamos que proporcionen plusvalias sustan-
ciales, aunque sea de manera irregular en el tiempo.

Sobre el valor contable:

. El hecho es que el cambio anual en el valor contable por accién de Berkshire, que
aparece a modo de despedida en las paginas 13y 14, es una métrica que ha perdido la
relevancia que antes tuvo. Esto se debe a tres factores. En primer lugar, Berkshire ha
ido transformdndose de una empresa cuyo valor se concentra en valores cotizados a
una cuyo valor reside en el valor operativo de sus negocios. Charlie y yo esperamos
que este cambio siga produciéndose de manera irregular. En segundo lugar, si bien
nuestras participaciones en empresas cotizadas se valoran a precios de mercado, la
normativa contable requiere que nuestras empresas no cotizadas se contabilicen por
su valor contable, cuantia muy inferior a su valor real, generdndose asi una diferencia
que ha aumentado en los Ultimos afios. En tercer lugar, es probable que, con el tiempo,
Berkshire recompre una gran cantidad de acciones y estas transacciones puede
que se realicen a precios por encima del valor en libros, pero por debajo de nuestra
estimacién del valor intrinseco. Las matematicas que apoyarian tales recompras son
sencillas: cada recompra hace que el valor intrinseco por accién suba, mientras que el
valor en libros por accién disminuye. Esa combinacién hace que el valor contable se
aleje cada vez més de la realidad econdémica.
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Sobre Ajit Jain y Greg Abel:

. Hemos tardado demasiado en realizar estos cambios. Ahora Berkshire estd mucho
mejor gestionada que cuando estaba yo solo al cargo de todas las operaciones. Ajity
Greg tienen un talento excepcional, y la sangre de Berkshire fluye por sus venas.

Sobre Berkshire como conjunto de negocios:

. Los inversores que valoran Berkshire suelen obsesionarse con los detalles de nuestros
muchos y diversos negocios: nuestros «arboles» econémicos, por asi decirlo. Este tipo
de analisis puede ser confuso, dado que somos duefios de una gran variedad de
«especies», que van desde ramitas hasta secuoyas. Algunos de nuestros arboles estan
enfermos y es poco probable que sigan aqui dentro de una década. Sin embargo,
muchos otros estdn destinados a crecer en tamafio y belleza.

. Finalmente, un punto de gran importancia: el valor de Berkshire se maximiza por haber
combinado las cinco arboledas en una sola entidad. Este hecho nos permite asignar
grandes cantidades de capital de manera eficiente y objetiva, eliminar el riesgo
empresarial, evitar el aislamiento, financiar activos a un coste excepcionalmente bajo,
a veces aprovecharnos de ventajas fiscales y minimizar los gastos generales.

. En Berkshire, el conjunto es superior, considerablemente superior, a la suma de las
partes.

Sobre lo que Berkshire busca al invertir en un negocio:

. Antes de examinar en mayor detalle las primeras cuatro arboledas, permitanme
recordarles nuestro principal objetivo al invertir su capital: comprar negocios bien
gestionados, en su totalidad o parcialmente, que posean caracteristicas econdmicas
favorables y duraderas. También necesitamos hacer estas compras a precios
razonables.

Sobre la ventaja en asignacion de capital de Berkshire:

. A veces podemos obtener el control de empresas que cumplen con nuestros
requisitos. Pero, normalmente, encontramos los atributos que buscamos en empresas
que cotizan en bolsa, en las que normalmente adquirimos una participacién de entre
el 5%y el 10%. Esta dualidad en la asignacion de grandes cantidades de capital es rara
en las empresas estadounidenses y, en ocasiones, nos brinda una ventaja importante.

. Recientemente, nuestra forma de proceder de manera sensata ha sido bastante clara:
muchas acciones nos han ofrecido mucho mds valor a cambio de la inversién requeri-
da frente a lo que podriamos obtener comprando negocios en su totalidad. Esa dis-
paridad nos condujo a invertir alrededor de 43 mil millones de ddlares en valores
cotizados durante el afio pasado, mientras que deshicimos posiciones por valor de 19
mil millones de délares. Charlie y yo creemos que las compafiias en las que hemos
invertido nos ofrecen un margen de seguridad excelente, muy por encima del ofrecido
en otras posibilidades de adquisicion.

]
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Sobre la honradez al contabilizar gastos reales:

Por ejemplo, los equipos gestores a veces afirman que la compensacién basada en
acciones de su empresa no debe contabilizarse como un gasto. (;Qué otra cosa podria
ser? ;Un regalo de los accionistas?) ;Y los gastos de reestructuraciéon? Bueno, tal vez
el gasto exacto de un afio pasado no se repita. Pero las reestructuraciones de un tipo
u otro son comunes en los negocios: Berkshire ha pasado por este proceso docenas
de veces y nuestros accionistas siempre han sufrido el coste de hacerlo.

Sobre la amortizacién como gasto econdémico real; mantenimiento vs crecimiento:

Charlie y yo sostenemos que nuestros gastos de amortizacién relacionados con ad-
quisiciones a razén de 1,4 mil millones de délares (detallados en la pagina K-84)* no
son un verdadero coste econémico. Volvemos a sumar ese «gasto» de amortizacién al
beneficio GAAP cuando estamos evaluando empresas privadas y empresas cotizadas.

En cambio, el gasto de depreciaciéon de 8,4 mil millones de ddlares de Berkshire
subestima nuestro coste econdmico real. De hecho, necesitamos gastar méas de esta
suma anualmente para seguir siendo competitivos en varios de nuestros negocios.
Mas alld de las inversiones de capital de «<mantenimiento», gastamos grandes sumas
en la busqueda de crecimiento. En general, Berkshire invirtié una cifra récord de 14,5
mil millones de ddlares el afio pasado en activo inmovilizado, un 89% en Estados
Unidos.

Sobre resultados no distribuidos y el uso de este por parte de las participadas:

Las normas GAAP, que determinan el beneficio que tenemos que declarar, no nos
permiten incluir las reservas de beneficios no distribuidos de nuestras participadas en
nuestros estados financieros. Pero esas reservas son de enorme valor para nosotros:
A lo largo de los afios, los beneficios no distribuidos por nuestras empresas participa-
das (a nivel grupal) han terminado suponiendo una generacion de patrimonio superior
a un délar por cada ddlar reinvertido por estas empresas.

Todas nuestras posiciones principales gozan de gran solidez financiera, y la mayoria
utilizan una parte de sus beneficios no distribuidos para recomprar acciones. Nos en-
canta esto: si Charlie y yo creemos que las acciones de una participada estan infravalo-
radas, nos alegramos cuando el equipo directivo emplea parte de sus beneficios para
aumentar el porcentaje de propiedad de Berkshire.

Sobre el colchén de cash de Berkshire:

Como cuarta arboleda, Berkshire acabd con 112 mil millones de ddélares a cierre del
afio en letras del Tesoro de los Estados Unidos y otros equivalentes de efectivo, y otros
20 mil millones de délares en otro tipo de instrumentos de renta fija. Consideramos
que una parte de estas reservas es intocable, habiendo prometido mantener siempre
al menos 20 mil millones ddlares en equivalentes de efectivo para protegernos contra
las calamidades externas. También hemos prometido evitar cualquier actividad que
pueda impactar en el mantenimiento de este parachoques.

* En todo el documento, las paginas K a las que se hace referencia pertenecen al Informe Anual de Berkshire del que
forma parte esta carta.
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. Berkshire siempre serd una fortaleza financiera. En la gestién, cometeré errores por
comisién y también dejaré escapar muchas oportunidades, algunas de las cuales de-
berian haber sido obvias para mi. A veces, nuestras acciones se desplomaran a medi-
da que los inversores huyan de las acciones. Pero nunca me arriesgaré a estar corto
de efectivo.

. En los proximos afios, esperamos destinar gran parte de nuestro exceso de liquidez
hacia empresas que Berkshire podrd poseer a perpetuidad. Sin embargo, las
perspectivas a corto plazo no son buenas: los precios de empresas con buenas
perspectivas a largo plazo son elevadisimos.

. Esta decepcionante realidad significa que es probable que en 2019 sigamos haciendo
crecer nuestra cartera de cotizadas. Sin embargo, seguimos esperando realizar una
adquisiciéon mayuscula.

Sobre la recompra de acciones en Berkshire:

. Para los accionistas que se queden, la ventaja es obvia: si el mercado valora la
participacién de un socio que abandona en, por ejemplo, 90 centavos por cada ddlar,
los accionistas que permanezcan obtienen un aumento en el valor intrinseco por
accién con cada recompra por parte de la empresa. Obviamente, las recompras deben
depender del precio: comprar ciegamente una accién sobrevalorada destruye valor,
algo que muchos CEOs pasan por alto.

Sobre el deber de Berkshire frente a los accionistas e inversores potenciales:

. Cuando una empresa dice que contempla hacer recompras, es vital que todos los
accionistas reciban la informacién necesaria para hacer una estimacion fundada del
valor intrinseco. Proporcionar esa informacion es lo que Charlie y yo intentamos hacer
en este informe. No queremos que un socio venda acciones a la compafiia porque
haya sido engafiado o informado inadecuadamente.

. En Berkshire, nuestra audiencia no son ni los analistas nilos comentaristas: Charliey yo
estamos trabajando para nuestros socios accionistas. Los numeros que nos presenten
seran los que les presentemos.

Sobre la filosofia largoplacista de Berkshire:

. Durante 54 afios nuestras decisiones de gestién en Berkshire se han tomado desde el
punto de vista de los accionistas que se quedan, no de los que se van. En consecuen-
cia, Charlie y yo nunca nos hemos centrado en resultados trimestrales.

. Ademas, Berkshire no tiene presupuesto general (aunque muchas de nuestras
subsidiarias lo necesiten). Nuestra falta de tal instrumento implica que la empresa
matriz nunca ha tenido unos «objetivos» trimestrales que alcanzar. Eludir el uso de
un objetivo que nos pueda afectar envia un mensaje importante a los gerentes de
nuestras subsidiarias, fortaleciendo la cultura que valoramos.

]
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Sobre las malas practicas corporativas:

. Alolargo delos afios, Charlie y yo hemos visto todo tipo de malas practicas corporativas,
tanto contables como operativas, inducidas por el deseo de los directivos de cumplir
con las expectativas de Wall Street. Lo que comienza como una mentira «inocente»
para no decepcionar a los analistas (como, por ejemplo, «forzar» ventas a final del
trimestre, hacer la vista gorda ante pérdidas de seguros o retirar beneficios de nuestra
«hucha»), en realidad puede ser el paso previo al fraude total. Puede que la intencién
del CEO sea jugar con las cuentas «solo por esta vez», pero es raro que solo sea una
vez. Y si estd bien que el jefe haga alguna trampilla, es facil que sus subordinados
adopten comportamientos similares.

Sobre el recorte de la tasa de impuestos corporativa y otros beneficios fiscales:

. Comencemos con una realidad econdmica: nos guste o no, el gobierno de los Estados
Unidos «posee» una participacién en los beneficios de Berkshire de un tamafio
que viene determinado por el Congreso. En efecto, el Departamento del Tesoro de
nuestro pais posee una clase especial de nuestras acciones (algo asi como la clase de
acciones AA), que recibe grandes «dividendos» (0 impuestos) de parte de Berkshire.
En 2017, como en muchos afios anteriores, la tasa impositiva corporativa era del 35%,
lo que significaba que en el Tesoro estaban muy contentos con sus acciones AA. De
hecho, las «acciones» del Tesoro, que no pagaban «dividendo» cuando asumimos el
control en 1965, se han convertido en una posicién que suministra miles de millones
de ddlares anuales al gobierno federal.

. El aflo pasado, sin embargo, el 40% de la «propiedad» del gobierno (14/35) fue devuelta
a Berkshire cuando la tasa del impuesto corporativo se redujo al 21%. En consecuencia,
nuestros accionistas «A» y «B» recibieron una gran subida en el beneficio atribuible a
sus acciones.

. Este hecho incrementd sustancialmente el valor intrinseco de las acciones de
Berkshire que usted y yo poseemos. Ademas, esto también aumenté el valor intrinseco
de casi todas las acciones que Berkshire posee.

. Los beneficios fiscales obtenidos por nuestro gran negocio de servicios publicos se
transfirieron a los clientes. Mientras tanto, la tasa impositiva aplicable a los cuantiosos
dividendos que recibimos de negocios nacionales apenas se modifico ligeramente,
cerca de un 13%. (Esta tasa mas baja lleva siendo I6gica durante mucho tiempo porque
nuestras participadas ya pagan impuestos sobre el beneficio que posteriormente
reparten a la matriz). En general, las nuevas leyes han hecho que las empresas y
acciones que poseemos sean considerablemente mas valiosas.

Sobre las caracteristicas especiales del float de Berkshire:

. Con el tiempo, podremos experimentar caidas en nuestro float. Si esto sucediese, la
disminucién sera muy gradual: no mas de un 3% en un afio. La naturaleza de nuestras
pdlizas de seguro es tal que nunca podemos estar sujetos a demandas inmediatas o
a muy corto plazo por sumas que puedan comprometer nuestra posicidén de efectivo.
Esta estructura la hemos disefiado asi y es un componente clave en la inigualable
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fortaleza financiera de nuestras compafiias aseguradoras. Nunca comprometeremos
esta fortaleza.

. La dindmica competitiva de la industria casi garantiza que, a pesar de los beneficios por
float que disfrutan todas sus compafiias, continuard con su triste historial de obtener
rendimientos inferiores sobre su patrimonio neto tangible frente a otros negocios
estadounidenses.

. Sin embargo, me gustan nuestras perspectivas. La incomparable fortaleza de
Berkshire nos permite mucha mas flexibilidad para invertir nuestro float que el que
generalmente disfrutan otras aseguradoras de P/C. Las amplias alternativas que
tenemos disponibles siempre suponen una ventaja y, en ocasiones, se nos presentan
grandes oportunidades. Cuando las opciones de otras aseguradoras se ven limitadas,
las nuestras se expanden.

. Estos nimeros no son un accidente: la evaluacién de riesgos disciplinada es la priori-
dad diaria de nuestros gerentes del drea de seguros, quienes saben que los benefi-
cios del float pueden disiparse a causa de los malos resultados aseguradores. Aunque
todas las aseguradoras digan que operan asi, en Berkshire es una religién, al estilo del
Antiguo Testamento.

Sobre la financiacién de Berkshire:

. La ecuacioén de la ruleta rusa (normalmente ganas, a veces te mueres), puede tener
sentido desde el punto de vista financiero para alguien que se beneficia de las buenas
noticias de una empresa, pero que no sufre las malas. Esta estrategia seria una locura
para Berkshire; las personas sensatas no arriesgan lo que tienen y necesitan por lo
que no tienen y no necesitan.

. Mas alléd del uso de deuda y capital, Berkshire se ha beneficiado de manera importante
de dos fuentes menos comunes de financiacion corporativa. La mas grande es el float
que he descrito antes. Hasta ahora, esos fondos, aunque estan registrados como una
gran obligacion de pago en nuestro balance general, han sido de mayor utilidad para
nosotros que una cantidad equivalente de capital. Esto se debe a que generalmente
han venido acompafiados de beneficios aseguradores. En efecto, nos han pagado en
la mayoria de los afilos por mantener y poner en uso el dinero de otras personas.

. Con el tiempo, la base de financiaciéon de Berkshire, el lado derecho de nuestro
balance, deberia crecer, principalmente a través de las ganancias que retenemos.
Nuestro trabajo es destinar el beneficio retenido en el lado izquierdo, adquiriendo
activos atractivos.

Sobre los beneficios retenidos de la propia Berkshire y el interés compuesto:

. Al retener todos los beneficios durante mucho tiempo, y permitir que el interés com-
puesto haga su magia, hemos acumulado fondos que nos han permitido comprar y
desarrollar las valiosas arboledas descritas anteriormente. Si hubiésemos seguido
una politica de retribucién al accionista del 100%, seguiriamos trabajando con los
22 millones de ddlares con los que comenzamos en 1965.

]
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Sobre el precio que pagas por un negocio:

A veces, un precio de compra absurdamente elevado hard que un negocio maravilloso
se convierta en una inversion nefasta. Si no de forma permanente, por lo menos
durante un periodo dolorosamente largo. Sin embargo, con el tiempo, el rendimiento
de la inversién convergerd con el rendimiento del negocio. Y, como explicaré a
continuacién, el historial de los negocios estadounidenses ha sido extraordinario.

Sobre los inicios de Buffett como inversor y la historia de EE.UU.:

El 11 de marzo se cumplirdn 77 afios desde el dia de mi primera inversién en una em-
presa estadounidense. Corria el afio 1942, tenia 11 afios, y me lo jugué todo, invirtiendo
los 114,75 ddlares que empecé a ahorrar desde los seis afios. Lo que compré fueron
tres acciones preferentes de Cities Service. Me habia convertido en un capitalista, y
me sentia bien.

Pongamos numeros a esa afirmacion: si mis 114,75 ddlares se hubiesen invertido en
un fondo indice del S&P 500 sin comisiones, y reinvirtiendo todos los dividendos, mi
participacion hubiese alcanzado un valor (antes de impuestos) de 606.811 ddlares a
fecha de 31 de enero de 2019 (los ultimos datos disponibles antes de la impresién de
esta carta). Eso implica multiplicar por 5.288. Mientras tanto, una inversién de 1 millén
de ddlares por parte de una institucion libre de pagar impuestos en ese momento
como, por ejemplo, un fondo de pensiones o una fundacién universitaria, habria
crecido hasta aproximadamente 5,3 mil millones de délares.

Permitanme afiadir un célculo adicional que creo que les sorprendera: si esa institucién
hipotética hubiera pagado solo el 1% de sus activos anualmente a varios «asesoresy,
como asesores financieros y consultores, su riqueza se reduciria a la mitad, 2,65 mil
millones de ddlares. Eso es lo que sucede a lo largo de 77 afios cuando el rendimiento
anualizado del 11.8% cosechado por el S&P 500 se recalcula a una tasa del 10.8%.

Aquellos que auguran el apocalipsis debido a los déficits presupuestarios del gobier-
no (como yo mismo hice durante bastantes afios) podrian sefialar que la deuda nacio-
nal se ha multiplicado casi por 400 durante el ultimo periodo de 77 afios. jEso es un
40.000%! Supongamos que usted habria podido prever esta subida y se podria haber
asustado ante la perspectiva de grandes déficits y un dolar devaluado. Para «prote-
gerse» a si mismo, es posible que hubiese evitado las acciones y terminé comprando
3 onzas y cuarto de oro con sus 114.75 ddlares.

¢Y qué habria conseguido con esa supuesta proteccién? Ahora tendria un activo con
un valor aproximado de 4.200 ddlares, menos del 1% de lo que habria obtenido con
una simple inversién pasiva en negocios estadounidenses. El metal magico no ha sido
rival para el coraje estadounidense.

Charlie y yo reconocemos felizmente que gran parte del éxito de Berkshire ha sido
simplemente un producto de lo que creo que deberia llamarse «el viento de cola
americano». Que empresas o ciudadanos estadounidenses se jacten de haber
conseguido esto ellos solos supera los limites de la arrogancia. Las filas de cruces
blancas en Normandia deberian avergonzar a quienes hacen tales afirmaciones.
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. También hay otros paises alrededor del mundo con futuros brillantes. Debemos
alegrarnos de esto: los estadounidenses seremos mas présperos y estaremos mas
seguros si todas las naciones prosperan. En Berkshire esperamos invertir grandes
sumas fuera de nuestras fronteras.

Sobre el ahorro, una vision austriaca:

. ¢Recuerda cdmo antes he descrito los beneficios acumulados como la clave de la
prosperidad de Berkshire? Lo mismo ha sucedido con América. En la contabilidad de la
nacion, el elemento comparable serian los «ahorros». Y tanto que hemos ahorrado. Si
nuestros antepasados hubiesen consumido todo lo que producian en vez de ahorrar,
no habria existido inversion, ni mejoras de la productividad, ni un salto en el nivel de
vida.

BONUS TRACK. Bromas, citas y otras frases del Oraculo:

. Abraham Lincoln una vez planteé la pregunta: «si llamas pata a la cola de un perro,
scudntas patas tiene?». Y luego respondid a su propia pregunta: «cuatro, porque llamar
pata a una cola no la convierte en una». Lincoln habria sido un incomprendido en Wall
Street.

. Incluso a nuestros 88 y 95 afios de edad (yo soy el joven), esa esperanza (de realizar
una adquisicion) es lo que hace que mi corazén y el de Charlie se aceleren. (El mero
hecho de escribir sobre la posibilidad de una gran compra ha hecho que mi pulso se
dispare).

. Mi previsién de comprar mas acciones no es una recomendacion sobre qué hara el
mercado. Charlie y yo no tenemos ni idea de cdmo se comportaradn las acciones la
préxima semana o el préoximo afio. Nunca hemos tenido interés en hacer este tipo de
predicciones. Nuestro foco, mas bien, estd puesto en calcular si una parte de un buen
negocio vale mas de lo que sefiala el precio de mercado.

. Olvidense: seria una tonteria vender cualquiera de nuestras maravillosas compafiias,
incluso si la venta estuviese exenta de impuestos. Las buenas empresas son extrema-
damente dificiles de encontrar. Vender un negocio que tienes la suerte de poseer, no
tiene ningun sentido.

. A dia de hoy, Charlie y yo no tenemos ningun interés en unirnos a ese grupo (gente
que desinvierte). Quizds nos convirtamos en derrochadores cuando lleguemos a
nuestra vejez.

. Sin embargo, algunos vendedores pueden discrepar con nuestro calculo del valor
y otros pueden haber encontrado inversiones que consideran mas atractivas que
las acciones de Berkshire. Parte de este segundo grupo tendrd razén: hay, sin duda,
muchas acciones que ofreceran rentabilidades muy superiores a las nuestras.

. Ocurrird una gran catastrofe que ridiculizara a los huracanes Katrina y Michael, quizés
mafiana o tal vez dentro de décadas. «El gran error» podrd provenir de una fuente
tradicional, como un huracédn o un terremoto, o puede ser una sorpresa total que invo-
lucre, digamos, un ciberataque que tenga consecuencias desastrosas que las asegu-
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radoras no contemplan ahora. Cuando ocurra tal catastrofe, haremos frente a nuestra
parte de las pérdidas y serdn grandes, muy grandes. Sin embargo, a diferencia de
muchas otras aseguradoras, buscaremos adquirir negocios al dia siguiente.

La mitad de la propiedad de GEICO le costdé a Berkshire 47 millones de ddlares,
aproximadamente lo que le costaria hoy en dia un apartamento lujoso en Nueva York.

A finales de 1995, después de que Tony hubiera revitalizado GEICO, Berkshire hizo una
oferta para comprar el 50% restante de la compafiia por 2,3 mil millones de ddlares,
aproximadamente 50 veces lo que pagamos por la primera mitad (jy la gente dice que
soy un tacafiol).

Christopher Wren, arquitecto de la catedral de San Pablo, estd enterrado dentro de
esta iglesia londinense. En su tumbra encontramos estas palabras (traducidas del
latin): «si buscas mi monumento, mira a tu alrededor». Los escépticos en lo referente a
la economia estadounidense deberian prestar atencién a este mensaje.

Durante 54 afios, Charlie y yo hemos amado nuestros trabajos. Diariamente, hacemos
lo que nos parece interesante, trabajando con personas que nos gustan y en las que
confiamos. Y ahora nuestra nueva estructura de gestién ha hecho que nuestras vidas
sean aun mas placenteras.

Contando con todo el conjunto, es decir, con Ajit y Greg al cargo de las operaciones,
una buena cartera de negocios, una generacion de «flujo» de efectivo como la de las
Cataratas del Niagara, un equipo de gerentes talentosos y una cultura empresarial
soélida, su compafiia estd en buena forma para lo que sea que nos depare el futuro.
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Rendimiento de Berkshire Variacion anual
frente al S&P 500 En valor En valor En el S&P 500
en libros por de mercado por incluyendo
accion de BRK  accién de BRK dividendos
1965 . . 23,8 49,5 10,0
1966 . . oo 20,3 (3,4) 1.7)
1967 o 11,0 13,3 30,9
1968 . 19,0 778 1,0
1969 . . 16,2 19,4 (8,4)
1970 . 12,0 (4,6) 3.9
1070 16,4 80,5 14,6
1972 217 8] 18,9
1973 o et 47 (2,5) (14,8)
1974 oo 5,5 (48,7) (26,4)
1975 21,9 25 372
1976 . 59,3 1293 23,6
1977 31,9 46,8 (7,4)
1978 24,0 14,5 6,4
1979 357 102,5 18,2
1980 . .o 19,3 32,8 32,3
1087 o e 31,4 31,8 (5,0)
1982 40,0 38,4 214
1983 . 32,3 69,0 22,4
1984 . o oo 13,6 2.7) 6,1
1985 . 48,2 937 31,6
1986 . . oo 26/ 14,2 18,6
1987 19,5 4,6 51
1988 . . 201 59,3 16,6
1989 . 44,4 84,6 31,7
1990 . . e 74 (23)) (3
1901 . 396 35,6 30,5
1992 20,3 29,8 76
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Variacién anual

En valor En valor En el S&P 500

en libros por  de mercado por incluyendo

accién de BRK  accién de BRK dividendos
1993 L 14,3 38,9 10,1
1004 13,9 25,0 1,3
190G L 43/ 57,4 376
1996 . . 31,8 6,2 23,0
1907 o 34/ 34,9 334
1998 . . 48,3 52,2 28,6
1999 . 0,5 (19,9) 21,0
2000 .. 6,5 26,6 9,)
2007 . e (6,2) 6,5 (1,9)
2002 . 10,0 (3,8) (22,
2003 . 21,0 15,8 287
2004 . o 10,5 4,3 10,9
2005 6,4 0,8 4,9
2006 ..o 18,4 241 15,8
2007 . o 1,0 287 55
2008 . -9,6 (31,8) (37,0
2009 . . 19,8 27 26,5
2010 . ¢t 13,0 21,4 15,1
20N 4,6 (4,7) 21
2012 . 14,4 16,8 16,0
2018 18,2 327 324
201 8,3 270 13,7
2015 . 6,4 (12,5) 1,4
2016 . .o 10,7 23,4 12,0
2007 o 23,0 219 21,8
2018 . 0,4 2,8 (4,4)
Rentabilidad anual compuesta — 1965 a 2018 18,7% 20,5% 9,7%

Revalorizacién total — 1964 a 2018 1.091.899% 2.472.627% 15.019%
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Nota: Los datos se refieren a afios naturales excepto 1965 y 1966 (fin de afio
fiscal a 30 de septiembre) y 1967 (afio fiscal de 15 meses que termina el 31 de diciembre).
A partir de 1979 las normas contables requieren que las compafiias aseguradoras valoren
sus participaciones en empresas cotizadas a valor de mercado en vez de al menor entre el
coste y el valor de mercado, como se requeria anteriormente. En esta tabla, los resultados
de Berkshire se han reformulado para cumplir con el cambio de normativa. Por lo demas, los
resultados han sido calculados utilizando las cifras publicadas originalmente por Berkshire.
Los datos del S&P 500 son antes de impuestos, mientras que los datos de Berkshire son
después de impuestos. Si una empresa como Berkshire simplemente se hubiese dedicado
a comprar el S&P 500 y hubiese devengado los impuestos correspondientes, el resultado
habria sido bastante inferior al del S&P 500 durante los afios en los que el indice hubiese
tenido una rentabilidad positiva, pero habrian sido superiores en los afios en los que el indice
hubiese tenido una rentabilidad negativa. Con el paso de los afios, la carga impositiva habria
causado una diferencia negativa muy grande.

BERKSHIRE HATHAWAY INC.

A los accionistas de Berkshire Hathaway Inc.:

Berkshire gandé 4.000 millones de ddlares en 2018 segun los principios de
contabilidad generalmente aceptados (cominmente llamados «PCGA» o «<GAAP» en inglés).
Esta cifra estd compuesta por 24,8 mil millones de ddlares en beneficios operativos, una
pérdida latente de 3 mil millones de délares por un deterioro de activos intangibles (que surge
casi en su totalidad de nuestra participacion en Kraft Heinz), 2,8 mil millones de ddlares de
beneficios por la venta de valores cotizados y una pérdida de 20,6 mil millones de ddlares por
una caida en la cantidad de plusvalias latentes que existian en nuestra cartera de participadas.

Una nueva regla GAAP nos obliga a incluir ese ultimo elemento en el célculo de
nuestro beneficio. Como subrayé en elinforme anual de 2017, ni el vicepresidente de Berkshire,
Charlie Munger, ni yo creemos que esa regla sea sensata. Mas bien, los dos hemos pensado
constantemente que en Berkshire este cambio en el calculo del valor razonable produciria lo
que describi como «cambios bruscos y caprichosos en nuestro beneficio contable».

La precision de esta prediccion puede juzgarse por nuestros resultados
trimestrales a lo largo de 2018. En el primer y cuarto trimestre reconocimos pérdidas GAAP
de 11 mil millones y 25,4 mil millones de ddlares, respectivamente. En el segundo y tercer
trimestre reconocimos plusvalias de 12 mil millones y 18,5 mil millones de délares. En completo
contraste con estos datos, los diversos negocios que posee Berkshire obtuvieron beneficios
operativos sélidos y satisfactorios en todos los trimestres. En todo el afio, esos beneficios
superaron en un 41% el maximo de 2016 de 17,6 mil millones de ddlares.

Estos grandes vaivenes en nuestros resultados trimestrales bajo las normas GAAP
seguirdn apareciendo irremediablemente. Eso es porque nuestra amplia cartera de empresas
cotizadas, valorada en casi 173 mil millones de ddlares a final de 2018, experimentara de vez
en cuando fluctuaciones diarias en su valor de mercado de 2 mil millones de ddlares o mas.
Fluctuaciones que, segun la nueva regla GAAP de la que hablamos, deben registrarse como
parte de nuestro beneficio. De hecho, en el cuarto trimestre, en el que hemos observado una

g
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gran volatilidad en los precios de las acciones, experimentamos varios dias de «plusvalias» o
«pérdidas» de mas de 4 mil millones de délares.

¢Nuestro consejo? Concéntrese en el beneficio operativo y preste poca atenciéon
a las plusvalias o pérdidas de cualquier otra naturaleza. Quiero decir que, de ninguna manera,
esto disminuye la importancia de nuestras inversiones en el resultado de Berkshire. Con el
tiempo, Charlie y yo esperamos que proporcionen plusvalias sustanciales, aunque sea de
manera irregular en el tiempo.

* Kk ok ok Kk ok ok ok ok ok K X

Los lectores mas antiguos de nuestros informes anuales se habran percatado de
las diferencias en cémo escribo la introduccién de esta carta. Durante casi tres décadas el
parrafo inicial contenia la variacién porcentual del valor en libros por accién de Berkshire. Ha
llegado la hora de abandonar esta costumbre.

El hecho es que el cambio anual en el valor contable por accién de Berkshire,
que aparece a modo de despedida en las paginas 13 y 14, es una métrica que ha perdido
la relevancia que antes tuvo. Esto se debe a tres factores. En primer lugar, Berkshire ha ido
transformandose de una empresa cuyo valor se concentra en valores cotizados a una cuyo
valor reside en el valor operativo de sus negocios. Charlie y yo esperamos que este cambio
siga produciéndose de manera irregular. En segundo lugar, si bien nuestras participaciones
en empresas cotizadas se valoran a precios de mercado, la nhormativa contable requiere que
nuestras empresas no cotizadas se contabilicen por su valor contable, cuantia muy inferior a
su valor real, generdndose asi una diferencia que ha aumentado en los Ultimos afios. En tercer
lugar, es probable que, con el tiempo, Berkshire recompre una gran cantidad de acciones y
estas transacciones puede que se realicen a precios por encima del valor en libros, pero
por debajo de nuestra estimacién del valor intrinseco. Las matematicas que apoyarian tales
recompras son sencillas: cada recompra hace que el valor intrinseco por accién suba, mientras
que el valor en libros por accién disminuye. Esa combinacién hace que el valor contable se
aleje cada vez mas de la realidad econdmica.

En futuras tablas que contengan nuestros resultados financieros, esperamos
centrarnos en el precio de mercado de Berkshire. Los mercados pueden ser extremadamente
caprichosos: tan solo mire los 54 afios de historia de la cotizacién en las paginas 13 y 14. Con
el tiempo, no obstante, el precio de las acciones de Berkshire serd un buen estimador del
desempefio de nuestros negocios.

Kk kK K ok K Kk K ok K X

Antes de continuar, quiero darles una buena noticia, una muy buena noticia, que
no se refleja en nuestros estados financieros. Se refiere a los cambios en la gestién de nues-
tros negocios que hicimos a principios de 2018, cuando Ajit Jain fue puesto al mando de
todas las actividades de seguros y Greg Abel recibié autoridad sobre el resto de negocios.
Hemos tardado demasiado en realizar estos cambios. Ahora Berkshire estd mucho mejor
gestionada que cuando estaba yo solo al cargo de todas las operaciones. Ajit y Greg tienen
un talento excepcional, y la sangre de Berkshire fluye por sus venas.

Ahora echemos un vistazo a los negocios que ustedes poseen como accionistas.
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Concéntrese en el bosque y olvidese de los arboles

Los inversores que valoran Berkshire suelen obsesionarse con los detalles
de nuestros muchos y diversos negocios: nuestros «arboles» econémicos, por asi decirlo.
Este tipo de andlisis puede ser confuso, dado que somos duefios de una gran variedad
de «especies», que van desde ramitas hasta secuoyas. Algunos de nuestros arboles estan
enfermos y es poco probable que sigan aqui dentro de una década. Sin embargo, muchos
otros estdn destinados a crecer en tamafio y belleza.

Afortunadamente, no es necesario evaluar cada arbol individualmente para hacer
un célculo aproximado del valor intrinseco de Berkshire. Esto se debe a que nuestro bosque
estd formado por cinco «arboledas» de gran importancia, cada una de las cuales se puede
evaluar, con una precisiéon razonable, grupalmente. Cuatro de esos bosques son grupos
de negocios y activos financieros de distintos sectores que son facilmente entendibles. La
quinta, nuestra enorme y diverso negocio de seguros, ofrece un gran valor a Berkshire de
una manera un tanto menos obvia, que explicaré mas adelante en esta carta.

Antes de examinar en mayor detalle las primeras cuatro arboledas, permitanme
recordarles nuestro principal objetivo al invertir su capital: comprar negocios bien gestio-
nados, en su totalidad o parcialmente, que posean caracteristicas econdémicas favorables y
duraderas. También necesitamos hacer estas compras a precios razonables.

A veces podemos obtener el control de empresas que cumplen con nuestros
requisitos. Pero, normalmente, encontramos los atributos que buscamos en empresas que
cotizan en bolsa, en las que normalmente adquirimos una participacion de entre el 5% y el
10%. Esta dualidad en la asignacion de grandes cantidades de capital es rara en las empresas
estadounidenses y, en ocasiones, nos brinda una ventaja importante.

Recientemente, nuestra forma de proceder de manera sensata ha sido bastante
clara: muchas acciones nos han ofrecido mucho maés valor a cambio de la inversién requeri-
da frente a lo que podriamos obtener comprando negocios en su totalidad. Esa disparidad
nos condujo a invertir alrededor de 43 mil millones de ddlares en valores cotizados durante
el afilo pasado, mientras que deshicimos posiciones por valor de 19 mil millones de ddlares.
Charlie y yo creemos que las compafiias en las que hemos invertido nos ofrecen un margen
de seguridad excelente, muy por encima del ofrecido en otras posibilidades de adquisicion.

A pesar de nuestras recientes incorporaciones a la cartera de cotizadas, la arbo-
leda mas valiosa en el bosque de Berkshire sigue siendo la cartera de varias docenas de
negocios no aseguradores que Berkshire controla (normalmente con un 100% de propiedad
y nunca con menos del 80%). Esas subsidiarias ganaron 16,8 mil millones de ddlares el afio
pasado. Ademas, cuando decimos «ganado», describimos lo que queda después de todos
los impuestos sobre beneficios, pagos de intereses, compensaciones a directivos (ya sea en
efectivo o en acciones), gastos de reestructuracién, amortizaciones y gastos generales de
cada oficina central.

Esta definicién de beneficio poco tiene que ver con la que ofrecen normalmente los
banqueros de Wall Street o los ejecutivos en general. Es frecuente que en sus presentaciones
incluyan el «<EBITDA ajustado», una medida que redefine el «beneficio» para excluir ciertos
costes que son totalmente reales.

]
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Por ejemplo, los equipos gestores a veces afirman que la compensacién basada
en acciones de su empresa no debe contabilizarse como un gasto. (;Qué otra cosa podria
ser? ;Un regalo de los accionistas?) ;Y los gastos de reestructuracién? Bueno, tal vez el gasto
exacto de un afio pasado no se repita. Pero las reestructuraciones de un tipo u otro son
comunes en los negocios: Berkshire ha pasado por este proceso docenas de veces y nues-
tros accionistas siempre han sufrido el coste de hacerlo.

Abraham Lincoln una vez planteé la pregunta: «si llamas pata a la cola de un
perro, s;cudntas patas tiene?». Y luego respondid a su propia pregunta: «cuatro, porque llamar
pata a una cola no la convierte en una». Lincoln habria sido un incomprendido en Wall Street.

Charlie y yo sostenemos que nuestros gastos de amortizacién relacionados con
adquisiciones a razén de 1,4 mil millones de ddlares (detallados en la pagina K-84) no son
un verdadero coste econdmico. Volvemos a sumar ese «gasto» de amortizacién al beneficio
GAAP cuando estamos evaluando empresas privadas y empresas cotizadas.

En cambio, el gasto de depreciacion de 8,4 mil millones de ddlares de Berkshire
subestima nuestro coste econdmico real. De hecho, necesitamos gastar mas de esta suma
anualmente para seguir siendo competitivos en varios de nuestros negocios. Més alld de
las inversiones de capital de «<mantenimiento», gastamos grandes sumas en la blsqueda de
crecimiento. En general, Berkshire invirtié una cifra récord de 14,5 mil millones de ddlares el
afio pasado en activo inmovilizado, un 89% en Estados Unidos.

La segunda arboleda més importante de Berkshire segln su valor es la cartera
de cotizadas, que generalmente son posiciones de control de entre el 5y el 10% en grandes
empresas cotizadas. Como seflalamos anteriormente, nuestras inversiones en cotizadas
valian casi 173 mil millones de ddlares a cierre del afio, una cantidad muy superior a su coste.
Si la cartera se hubiera vendido por su valor a final de afio, el impuesto sobre las plusvalias
generado seria de aproximadamente 14,7 mil millones de dodlares. Es muy probable que
mantengamos la mayoria de estas acciones durante mucho tiempo. Sin embargo, eventual-
mente, las plusvalias generaran impuestos al tipo vigente en el momento de la venta.

Nuestras participadas nos pagaron 3,8 mil millones de ddlares en dividendos el
aflo pasado, una suma que aumentara en 2019. Sin embargo, aun mas importantes que los
dividendos son los enormes beneficios que estas compafiias retienen anualmente. Considere

solamente, como indicador, las cifras de nuestras cinco participaciones mas grandes

Parte que le corresponde a Berkshire, en millones de dodlares, de
Empresa : ?.:'5'32?22 Dividendos (1) no dBisetI:iT)filciidooss @)

American Express 17,9% 237 % 997 %
Apple 5,4% 745 2.502

Bank of America 9,5% 551 2.096
Coca-Cola 9,4% 624 (21)

Wells Fargo 9,8% 809 1.263

Total 2.966 $ 6.837 $

(1) Conforme la tasa de dividendos actual.
(2) Conforme el beneficio de 2018 restando el pago de dividendos a acciones ordinarias y preferentes.
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Las normas GAAP, que determinan el beneficio que tenemos que declarar, no
nos permiten incluir las reservas de beneficios no distribuidos de nuestras participadas en
nuestros estados financieros. Pero esas reservas son de enorme valor para nosotros: A lo
largo de los afios, los beneficios no distribuidos por nuestras empresas participadas (a nivel
grupal) han terminado suponiendo una generaciéon de patrimonio superior a un ddlar por
cada ddlar reinvertido por estas empresas.

Todas nuestras posiciones principales gozan de gran solidez financiera, y la
mayoria utilizan una parte de sus beneficios no distribuidos para recomprar acciones. Nos
encanta esto: si Charlie y yo creemos que las acciones de una participada estan infravalora-
das, nos alegramos cuando el equipo directivo emplea parte de sus beneficios para aumentar
el porcentaje de propiedad de Berkshire.

Veamos un ejemplo de la tabla anterior: el nimero de acciones en American
Express que Berkshire tiene se ha mantenido sin cambios en los Ultimos ocho afios. Mientras
tanto, nuestra propiedad ha aumentado del 12,6% al 17,9% debido a las recompras hechas
por la compaiiia. El afio pasado, la porcién de Berkshire de los 6,9 mil millones de délares
ganados por American Express era de 1,2 mil millones de ddlares, cerca del 96% de los 1,3
mil millones de ddlares pagados por adquirir nuestra participacién en la compafiia. Cuando
los beneficios crecen y el nimero de acciones cae, a los propietarios les acaba yendo bien.

Un tercer compartimento del negocio de Berkshire es un cuarteto de compafiias
en las que compartimos el control con otras partes. Nuestra parte del beneficio operativo
después de impuestos de estos negocios (26,7% de Kraft Heinz, 50% de Berkadia y Electric
Transmission Texas y 38,6% de Pilot Flying J) alcanzaron los 1,3 mil millones de délares en
2018.

Como cuarta arboleda, Berkshire acabé con 112 mil millones de délares a cierre
del afio en letras del Tesoro de los Estados Unidos y otros equivalentes de efectivo, y otros
20 mil millones de ddlares en otro tipo de instrumentos de renta fija. Consideramos que una
parte de estas reservas es intocable, habiendo prometido mantener siempre al menos 20
mil millones ddlares en equivalentes de efectivo para protegernos contra las calamidades
externas. También hemos prometido evitar cualquier actividad que pueda impactar en el
mantenimiento de este parachoques.

Berkshire siempre sera una fortaleza financiera. En la gestion, cometeré errores
por comisiony también dejaré escapar muchas oportunidades, algunas de las cuales deberian
haber sido obvias para mi. A veces, nuestras acciones se desplomardn a medida que los
inversores huyan de las acciones. Pero nunca me arriesgaré a estar corto de efectivo.

En los proximos afios, esperamos destinar gran parte de nuestro exceso
de liquidez hacia empresas que Berkshire podra poseer a perpetuidad. Sin embargo, las
perspectivas a corto plazo no son buenas: los precios de empresas con buenas perspectivas
a largo plazo son elevadisimos.

Esta decepcionante realidad significa que es probable que en 2019 sigamos
haciendo crecer nuestra cartera de cotizadas. Sin embargo, seguimos esperando realizar
una adquisicién mayuscula. Incluso a nuestros 88 y 95 aflos de edad (yo soy el joven), esa
esperanza es lo que hace que mi corazén y el de Charlie se aceleren. (El mero hecho de
escribir sobre la posibilidad de una gran compra ha hecho que mi pulso se dispare).
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Mi previsidon de comprar mds acciones no es una recomendacion sobre qué hara
el mercado. Charlie y yo no tenemos ni idea de cdmo se comportaran las acciones la proxima
semana o el préximo afio. Nunca hemos tenido interés en hacer este tipo de predicciones.
Nuestro foco, mas bien, estd puesto en calcular si una parte de un buen negocio vale mas de
lo que sefala el precio de mercado.

* ok ok k %k ok k k k k k k

Creo que el valor intrinseco de Berkshire se puede estimar sumando el valor de
nuestras cuatro arboledas y restando una cantidad apropiada de los impuestos que debamos
pagar al vender las acciones. ;Deberiamos sumar también el ahorro fiscal que supondria
para Berkshire vender los negocios no cotizados que controla? Olvidense: seria una tonteria
vender cualquiera de nuestras maravillosas compafiias, incluso si la venta estuviese exenta
de impuestos. Las buenas empresas son extremadamente dificiles de encontrar. Vender un
negocio que tienes la suerte de poseer, no tiene ningun sentido.

El gasto por intereses de toda nuestra deuda se ha deducido como un gasto
en el célculo del beneficio en los negocios no aseguradores de Berkshire. Mas alla de eso,
gran parte de nuestras posiciones en las primeras cuatro arboledas estan financiadas por
fondos generados por el quinto bosque de Berkshire, una cartera de compafiias asegura-
dores excepcionales. A este capital le llamamos float, una fuente de financiacién que espera-
mos que sea gratuita, o que incluso nos paguen por financiarnos, a largo plazo. Explicaremos
el float méas adelante en esta carta.

Finalmente, un punto de gran importancia: el valor de Berkshire se maximiza por
haber combinado las cinco arboledas en una sola entidad. Este hecho nos permite asignar
grandes cantidades de capital de manera eficiente y objetiva, eliminar el riesgo empresarial,
evitar el aislamiento, financiar activos a un coste excepcionalmente bajo, a veces aprovechar-
nos de ventajas fiscales y minimizar los gastos generales.

En Berkshire, el conjunto es superior, considerablemente superior, a la suma de
las partes.

Recompras y presentacion de resultados

Anteriormente mencioné que Berkshire recompraria sus propias acciones de
vez en cuando. Suponiendo que compramos con un descuento sobre el valor intrinseco
de Berkshire, que sin duda serd nuestra intencién, las recompras beneficiaran tanto a los
accionistas que abandonen la empresa como a los que se queden.

Aunque es cierto que la ventaja de las recompras es pequefia para quienes se
vayan. Esto se debe a que compraremos con cautela, minimizando cualquier impacto en el
precio de las acciones de Berkshire. Sin embargo, hay algo de beneficio para los vendedores
en tener un comprador extra en el mercado.

Para los accionistas que se queden, la ventaja es obvia: si el mercado valora la
participaciéon de un socio que abandona en, por ejemplo, 90 centavos por cada ddlar, los
accionistas que permanezcan obtienen un aumento en el valor intrinseco por accién con
cada recompra por parte de la empresa. Obviamente, las recompras deben depender del
precio: comprar ciegamente una accion sobrevalorada destruye valor, algo que muchos
CEOs pasan por alto.
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Cuando una empresa dice que contempla hacer recompras, es vital que todos
los accionistas reciban la informacién necesaria para hacer una estimacién fundada del valor
intrinseco. Proporcionar esa informacién es lo que Charlie y yo intentamos hacer en este
informe. No queremos que un socio venda acciones a la compafiia porque haya sido engafia-
do o informado inadecuadamente.

Sin embargo, algunos vendedores pueden discrepar con nuestro célculo del
valor y otros pueden haber encontrado inversiones que consideran mas atractivas que las
acciones de Berkshire. Parte de este segundo grupo tendrd razén: hay, sin duda, muchas
acciones que ofreceran rentabilidades muy superiores a las nuestras.

Ademas, algunos accionistas pueden decidir simplemente que ya es hora de que
ellos o sus familias se conviertan en consumidores netos en lugar de seguir construyendo
patrimonio. A dia de hoy, Charlie y yo no tenemos ningln interés en unirnos a ese grupo.
Quizés nos convirtamos en derrochadores cuando lleguemos a nuestra vejez.

* Kk ok ok Kk ok ok Kk ok ok K X

Durante 54 afios nuestras decisiones de gestion en Berkshire se han tomado
desde el punto de vista de los accionistas que se quedan, no de los que se van. En conse-
cuencia, Charlie y yo nunca nos hemos centrado en resultados trimestrales.

Berkshire, de hecho, puede ser la Unica compafiia en Fortune 500 que no publica
informes mensuales de resultados o balances provisionales. Por supuesto, regularmente veo
los informes financieros mensuales de la mayoria de las subsidiarias. Pero Charlie y yo solo
nos enteramos de los resultados y la posicion financiera de Berkshire trimestralmente.

Ademas, Berkshire no tiene presupuesto general (aunque muchas de nuestras
subsidiarias lo necesiten). Nuestra falta de tal instrumento implica que la empresa matriz
nunca ha tenido unos «objetivos» trimestrales que alcanzar. Eludir el uso de un objetivo que
nos pueda afectar envia un mensaje importante a los gerentes de nuestras subsidiarias, forta-
leciendo la cultura que valoramos.

A lo largo de los afios, Charlie y yo hemos visto todo tipo de malas préacticas
corporativas, tanto contables como operativas, inducidas por el deseo de los directivos de
cumplir con las expectativas de Wall Street. Lo que comienza como una mentira «inocente»
para no decepcionar a los analistas (como, por ejemplo, «forzar» ventas a final del trimestre,
hacer la vista gorda ante pérdidas de seguros o retirar beneficios de nuestra «hucha»), en
realidad puede ser el paso previo al fraude total. Puede que la intencion del CEO sea jugar
con las cuentas «solo por esta vez», pero es raro que solo sea una vez. Y si esta bien que el
jefe haga alguna trampilla, es facil que sus subordinados adopten comportamientos similares.

En Berkshire, nuestra audiencia no son nilos analistas nilos comentaristas: Charlie
y yo estamos trabajando para nuestros socios accionistas. Los nimeros que nos presenten
serdn los que les presentemos.

Negocios no aseguradores: desde piruletas hasta locomotoras

Ahora echemos un vistazo a la arboleda mas valiosa de Berkshire (nuestra
coleccién de negocios que no son aseguradoras), teniendo en cuenta que no queremos
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presentar informacién demasiado Util para nuestros competidores. Pueden encontrar detalles
adicionales sobre cada empresa entre las paginas K-5 y K-22 y entre las paginas K-40 y K-51
del informe anual.

Viéndolas como un grupo, estas empresas obtuvieron un beneficio antes de
impuestos de 20,8 mil millones de ddlares en 2018, un aumento del 24% respecto a 2017. Las
adquisiciones que hicimos en 2018 participaron solo testimonialmente en este aumento del
beneficio.

Me centraré en las cifras antes de impuestos. Pero nuestro beneficio después
de impuestos en 2018 de estas empresas fue mucho mayor (47%) gracias, en gran parte, al
recorte en la tasa impositiva corporativa que entrd en vigor a principios de este afio. Veamos
por qué el impacto fue tan grande.

Comencemos con una realidad econdémica: nos guste o no, el gobierno de los
Estados Unidos «posee» una participacion en los beneficios de Berkshire de un tamafio que
viene determinado por el Congreso. En efecto, el Departamento del Tesoro de nuestro pais
posee una clase especial de nuestras acciones (algo asi como la clase de acciones AA), que
recibe grandes «dividendos» (0 impuestos) de parte de Berkshire. En 2017, como en muchos
aflos anteriores, la tasa impositiva corporativa era del 35%, lo que significaba que en el Teso-
ro estaban muy contentos con sus acciones AA. De hecho, las «acciones» del Tesoro, que
no pagaban «dividendo» cuando asumimos el control en 1965, se han convertido en una
posicidn que suministra miles de millones de ddlares anuales al gobierno federal.

El aflo pasado, sin embargo, el 40% de la «propiedad» del gobierno (14/35)
fue devuelta a Berkshire cuando la tasa del impuesto corporativo se redujo al 21%. En
consecuencia, nuestros accionistas «A» y «B» recibieron una gran subida en el beneficio
atribuible a sus acciones.

Este hecho incrementé sustancialmente el valor intrinseco de las acciones de
Berkshire que usted y yo poseemos. Ademas, esto también aumento el valor intrinseco de
casi todas las acciones que Berkshire posee.

Ese seria el titular. Pero hay otros factores a considerar que favorecieron nuestro
beneficio. Por ejemplo, los beneficios fiscales obtenidos por nuestro gran negocio de
servicios publicos se transfirieron a los clientes. Mientras tanto, la tasa impositiva aplicable
a los cuantiosos dividendos que recibimos de negocios nacionales apenas se modifico
ligeramente, cerca de un 13%. (Esta tasa mas baja lleva siendo l6gica durante mucho tiempo
porque nuestras participadas ya pagan impuestos sobre el beneficio que posteriormente
reparten a la matriz). En general, las nuevas leyes han hecho que las empresas y acciones
que poseemos sean considerablemente mas valiosas.

Volvamos al desempefio de nuestros negocios no aseguradores. Nuestras dos
grandes secuoyas que se imponen en este bosque son BNSF y Berkshire Hathaway Energy
(participacion del 90,9%). Juntas, ganaron 9,3 mil millones de ddlares antes de impuestos el
aflo pasado, un 6% mas que en 2017. Puede leer mas sobre estos negocios entre las paginas
K-5y K-10 y péginas K-40 y K-45.

Nuestras siguientes cinco subsidiarias no aseguradoras, clasificadas segun
sus beneficios (pero presentadas aqui en orden alfabético); Clayton Homes, International
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Metalworking, Lubrizol, Marmon y Precision Castparts, obtuvieron, en conjunto, un beneficio
antes de impuestos en 2018 de 6,4 mil millones de ddélares, mas que los 5,5 mil millones de
délares que ganaron en 2017.

Los cinco siguientes, clasificados y enumerados de la misma forma; Forest River,
Johns Manville, MiTek, Shaw y TTI, obtuvieron 2,4 mil millones de délares antes de impuestos
el aflo pasado, més que los 2,1 mil millones de délares de 2017.

El resto de negocios no relacionados con los seguros que posee Berkshire (y son
muchos) obtuvieron beneficios antes de impuestos de 3,6 mil millones de délares en 2018
frente a los 3,3 mil millones de délares de 2017.

Seguros, float y la financiacién de Berkshire

Nuestro negocio asegurador de property/casualty (“P/C”), nuestra quinta
arboleda, ha sido el motor que ha impulsado el crecimiento de Berkshire desde 1967, afio
en el que adquirimos National Indemnity y su compafiia hermana, National Fire & Marine, por
8,6 millones de ddlares. Hoy en dia, National Indemnity es la mayor empresa de property/
casualty del mundo, en funcion de patrimonio neto.

Uno de los principales atractivos de «P/C» es el modelo de negocio de la industria:
las aseguradoras de «P/C» reciben las primas por adelantado y pagan las reclamaciones mas
adelante. En casos extremos, como las reclamaciones derivadas de la exposicion al amianto
0 accidentes laborales graves, los pagos pueden extenderse durante varias décadas.

Este modelo en el que «cobras por adelantado y pagas mas tarde» implica que las
aseguradoras de P/C guardan temporalmente grandes sumas (dinero que llamamos «float»)
que eventualmente seran pagadas a otros. Mientras tanto, las aseguradoras pueden invertir
este float en beneficio propio. Aunque las pélizas individuales y los reclamos van y vienen, la
cantidad de float que mantiene una aseguradora generalmente permanece bastante estable
en relacién con el volumen de primas. En consecuencia, a medida que nuestro negocio crece,

también lo hace nuestro float. {Y cédmo ha crecido!

Afo Float (en millones)*
1970 39%
1980 237
1990 1.632
2000 27.871
2010 65.832
2018 122732

* Incluye el float proveniente de las pdlizas de seguros de vida, salud y rentas vitalicias.

Con el tiempo, podremos experimentar caidas en nuestro float. Si esto sucediese,
la disminucién serda muy gradual: no mas de un 3% en un afio. La naturaleza de nuestras
polizas de seguro es tal que nunca podemos estar sujetos a demandas inmediatas 0 a muy
corto plazo por sumas que puedan comprometer nuestra posicién de efectivo. Esta estructura
la hemos disefiado asi y es un componente clave en la inigualable fortaleza financiera de
nuestras compafias aseguradoras. Nunca comprometeremos esta fortaleza.
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Si nuestras primas exceden el total de nuestros gastos y pérdidas ocasionales,
el negocio asegurador registraria un beneficio asegurador que se suma a los beneficios que
produce el float. Cuando obtenemos dichos beneficios, disfrutamos del uso de dinero gratis
y, mejor aulin, nos pagan por retenerlo.

Por desgracia, el deseo de todas las aseguradoras de lograr este feliz resultado
genera una competencia feroz, tan vigorosa que a veces hace que la industria de P/C en su
conjunto opere con unas pérdidas por seguros significativas. Esa pérdida, en efecto, es el
coste del float para la industria. La dindmica competitiva de la industria casi garantiza que, a
pesar de los beneficios por float que disfrutan todas sus compafiias, continuard con su triste
historial de obtener rendimientos inferiores sobre su patrimonio neto tangible frente a otros
negocios estadounidenses.

Sin embargo, me gustan nuestras perspectivas. La incomparable fortaleza de
Berkshire nos permite mucha mas flexibilidad para invertir nuestro float que el que general-
mente disfrutan otras aseguradoras de P/C. Las amplias alternativas que tenemos disponibles
siempre suponen una ventaja y, en ocasiones, se nos presentan grandes oportunidades.
Cuando las opciones de otras aseguradoras se ven limitadas, las nuestras se expanden.

Ademas, nuestras compafiias de P/C cuentan con un historial de resultados
aseguradores excelente. Berkshire ha obtenido resultados aseguradores positivos en 15 de
los dltimos 16 afios, exceptuando 2017 cuando nuestras pérdidas antes de impuestos fueron
de 3,2 mil millones de ddlares. En todo este periodo de 16 afios, nuestro beneficio antes de
impuestos alcanzé un total de 27 mil millones de ddlares, de los cudles 2 mil millones de
délares han sido obtenidos en 2018.

Estos nimeros no son un accidente: la evaluacion de riesgos disciplinada es la
prioridad diaria de nuestros gerentes del drea de seguros, quienes saben que los beneficios
del float pueden disiparse a causa de los malos resultados aseguradores. Aunque todas las
aseguradoras digan que operan asi, en Berkshire es una religion, al estilo del Antiguo Testa-
mento.

* Kk kK Kk ok K Kk ok ok K X

En la mayoria de los casos, la financiacion de un negocio proviene de dos fuen-
tes: deuda y capital. En Berkshire, tenemos en el carcaj dos flechas méas de las que hablar,
pero primero abordemos las fuentes mas convencionales.

Usamos la deuda moderadamente. Cabe sefialar que muchos gerentes no
estardn de acuerdo con esta politica, argumentando que un nivel de deuda significativo
aumenta la rentabilidad para los propietarios del capital. Y estos CEOs aventureros tendran
razén la mayor parte del tiempo.

Sin embargo, en intervalos extrafios e impredecibles, el crédito se desvanece y
la deuda se vuelve financieramente letal. La ecuacion de la ruleta rusa (normalmente ganas, a
veces te mueres), puede tener sentido desde el punto de vista financiero para alguien que se
beneficia de las buenas noticias de una empresa, pero que no sufre las malas. Esta estrategia
seria una locura para Berkshire; las personas sensatas no arriesgan lo que tienen y necesitan
por lo que no tienen y no necesitan.
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La mayor parte de la deuda que ve en nuestro balance general consolidado
(consulte la pagina K-65) proviene de nuestro negocio ferrocarril y las filiales energéticas,
todas ellas intensivas en capital. Durante las recesiones, la generacién de efectivo de estos
negocios sigue siendo abundante. La deuda que utilizan es apropiada considerando su
actividad y no estd garantizada por Berkshire.

Nuestro patrimonio es una historia aparte: los 349 mil millones de ddlares que
Berkshire posee no tienen parangdn entre las empresas estadounidenses. Al retener todos
los beneficios durante mucho tiempo, y permitir que el interés compuesto haga su magia,
hemos acumulado fondos que nos han permitido comprar y desarrollar las valiosas arboledas
descritas anteriormente. Si hubiésemos seguido una politica de retribucién al accionista del
100%, seguiriamos trabajando con los 22 millones de ddélares con los que comenzamos en
1965.

Mas alld del uso de deuda y capital, Berkshire se ha beneficiado de manera
importante de dos fuentes menos comunes de financiacién corporativa. La mas grande es
el float que he descrito antes. Hasta ahora, esos fondos, aunque estan registrados como
una gran obligacién de pago en nuestro balance general, han sido de mayor utilidad para
nosotros que una cantidad equivalente de capital. Esto se debe a que generalmente han
venido acompafiados de beneficios aseguradores. En efecto, nos han pagado en la mayoria
de los afios por mantener y poner en uso el dinero de otras personas.

Como vengo haciendo con frecuencia, enfatizaré que este resultado feliz esta
lejos de ser algo seguro: los errores en la evaluacién de los riesgos de los seguros pueden
ser enormes y pueden tardar muchos afios en salir a la superficie (como el amianto). Ocurrird
una gran catdstrofe que ridiculizara a los huracanes Katrina y Michael, quizds mafiana o tal vez
dentro de décadas. «El gran error» podra provenir de una fuente tradicional, como un huracan
0 un terremoto, o puede ser una sorpresa total que involucre, digamos, un ciberataque que
tenga consecuencias desastrosas que las aseguradoras no contemplan ahora. Cuando ocurra
tal catdstrofe, haremos frente a nuestra parte de las pérdidas y serdn grandes, muy grandes.
Sin embargo, a diferencia de muchas otras aseguradoras, buscaremos adquirir negocios al
dia siguiente.

La Ultima fuente de financiacién, que Berkshire posee en un grado inusual, es el
pago de impuestos diferidos. Estos son pasivos que eventualmente pagaremos, pero que
mientras tanto estan libres de intereses.

Como indiqué anteriormente, aproximadamente 14,7 mil millones de ddlares de
nuestros 50,5 mil millones de impuestos diferidos provienen de plusvalias latentes en nues-
tras participaciones en cotizadas. Estos pasivos se acumulan en nuestros estados financieros
a la tasa impositiva corporativa actual del 21%, pero se pagaran a las tasas vigentes cuando
vendamos estas inversiones. Hasta entonces, tenemos un «préstamo» al 0% de interés que
nos permite tener mas dinero trabajando para nosotros invertido en acciones.

Otros 28,3 mil millones de ddélares en impuestos diferidos son el resultado
de nuestra capacidad para acelerar la amortizacién de activos inmovilizados al calcular el
impuesto que debemos pagar. El ahorro inicial en impuestos que registramos se revierte
gradualmente en los afios venideros. No obstante, solemos comprar mas activos. Mientras
prevalezca la ley tributaria actual, esta fuente de financiacion seguira creciendo.




\lupsthaol

Con el tiempo, la base de financiacién de Berkshire, el lado derecho de nuestro
balance, deberia crecer, principalmente a través de las ganancias que retenemos. Nuestro
trabajo es destinar el beneficio retenido en el lado izquierdo, adquiriendo activos atractivos.

GEICO y Tony Nicely
El titulo lo dice todo: la compafiia y el hombre son inseparables.

Tony se unié a GEICO en 1961 a la edad de 18 afios; le conoci a mediados de
los setenta. En ese momento, GEICO, después de una racha de cuatro décadas de rapido
crecimiento y excelentes resultados aseguradores, estuvo muy cerca de quebrar. Un equipo
directivo que llevaba poco tiempo al mando habia subestimado enormemente las posibles
pérdidas de GEICO vy, en consecuencia, bajé el precio de las pdlizas. Tenian que pasar varios
meses hasta que las pdlizas en pérdidas de GEICO (ni mas ni menos que 2,3 millones de
pdlizas) expiraran y luego pudieran volver a su precio. Mientras tanto, el patrimonio neto de
la compafiia se acercaba rdpidamente a cero.

En 1976, Jack Byrne fue nombrado CEO para rescatar GEICO. Poco después de
su llegada, le conoci, llegué a la conclusion de que era el hombre perfecto para la tarea y
comencé a comprar agresivamente acciones de GEICO. En unos pocos meses, Berkshire
compré alrededor de un tercio de la compafiia, una parte que luego crecié a aproximada-
mente la mitad sin que gastdramos un solo centavo. Ese impresionante aumento se produ-
jo porque GEICO, después de recuperar su salud financiera, recompré religiosamente sus
acciones. Dicho esto, la mitad de la propiedad de GEICO le costd a Berkshire 47 millones
de délares, aproximadamente lo que le costaria hoy en dia un apartamento lujoso en Nueva
York.

Avancemos ahora 17 afios, hasta 1993, cuando Tony Nicely fue ascendido a CEO.
En ese momento, la reputacion y la rentabilidad de GEICO se habian restablecido, pero no
su crecimiento. De hecho, a finales de 1992, la compafiia tenia solo 1,9 millones de pdlizas
de automoéviles en libros, muy por debajo del nivel maximo anterior a la crisis. En el volumen
de pdlizas entre los aseguradores de automoviles estadounidenses, GEICO se situaba en un
discreto séptimo lugar.

A finales de 1995, después de que Tony hubiera revitalizado GEICO, Berkshire
hizo una oferta para comprar el 50% restante de la compafiia por 2,3 mil millones de ddlares,
aproximadamente 50 veces lo que pagamos por la primera mitad (jy la gente dice que soy un
tacafio!). Nuestra oferta fue exitosa y Berkshire obtuvo una compafiia maravillosa, pero poco
desarrollada, y un CEO igualmente maravilloso, que haria crecer a GEICO méas alld de mis
mejores suefios.

GEICO es ahora la segunda aseguradora de automoéviles de Estados Unidos, un
crecimiento en ventas de un 1.200% frente a las registradas en 1995. El beneficio asegurador
antes de impuestos ha ascendido hasta 15,5 mil millones de délares desde nuestra compra,
y el float disponible para invertir ha crecido de 2,5 mil millones de ddlares a 22,1 mil millones
de ddlares.

Segun mi estimacién, la gerencia de Tony de GEICO ha aumentado el valor intrin-
seco de Berkshire en mas de 50 mil millones de ddlares. Ademas de eso, es un modelo a
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seguir para cualquier gerente, ayudando a sus 40.000 asociados a identificar y perfeccionar
habilidades que ni ellos mismos sabian que poseian.

El afio pasado, Tony decidié retirarse como CEQ, y el 30 de junio le entregé esa
posicidon a Bill Roberts, su socio desde hace mucho tiempo. Conozco y he visto a Bill trabajar
durante varias décadas y, una vez mas, Tony tomo la decisién correcta. Tony seguird siendo
presidente y seguird ayudando a GEICO por el resto de su vida. No esperdbamos menos de
él.

Todos los accionistas de Berkshire le deben a Tony su agradecimiento, yo el
primero de ellos.

Inversiones

A continuacién, exponemos nuestras quince inversiones en acciones ordinarias
que, a cierre del afio, tenian el mayor valor de mercado. Excluimos nuestra participacion en
Kraft Heinz, 325.442.152 acciones, porque Berkshire forma parte de un grupo de control y,
por tanto, debemos contabilizar esta inversién mediante la puesta en equivalencia. En el
balance general, Berkshire contabiliza la participacién en Kraft Heinz a una cifra GAAP de
13,8 mil millones de ddlares, una cantidad que hemos reducido por el deterioro en activos
intangibles que Kraft Heinz ha sufrido en 2018. A cierre del ejercicio, nuestra participacion
en Kraft Heinz tenia un valor de mercado de 14 mil millones de délares y un coste de 9,8 mil
millones de ddlares.

31/12/2018
Acciones* Empresa Porcser)taje‘ d N C.o ste™ ¥3e|:::;3i
participacion (millones) (millones)
151.610.700 American Express Company 179 1.287 % 14.452 $
255.300.329 | Apple Inc 5,4 36.044 40.27
918.919.000 Bank of America Corp 9,5 11.650 22.642
84.488.751 The Bank of New York Mellon Corp 8,8 3.860 3.977
6.789.054 Charter Communications, Inc 3,0 1.210 1.935
400.000.000 | The Coca-Cola Company 9,4 1.299 18.940
65.535.000 Delta Air Lines, Inc 9,6 2.860 3.270
18.784.698 The Goldman Sachs Group, Inc 4,9 2.380 3138
50.661.394 JPMorgan Chase & Co 15 5.605 4.946
24.669.778 Moody’s Corporation 12,9 248 3.455
47.890.899 Southwest Airlines Co 87 2.005 2.226
21.938.642 United Continental Holdings Inc 81 1195 1.837
146.346.999 | U.S. Bancorp 91 5.548 6.688
43.387.980 USG Corporation 31,0 836 1.851
449.349102 Wells Fargo & Company 9,8 10.639 20.706
Otros 16.201 22.423
Total 102.867 $ 172757 $

* Excluye las acciones que Berkshire posee a través de planes de pensiones en sus subsidiarias.
** Es nuestro precio de adquisicién real sobre la que se calculara la carga impositiva.
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Charlie y yo no vemos los 172,8 mil millones de ddlares detallados anteriormente
como una lista de cotizaciones, un niimero que se ve afectado por la consideraciéon de Wall
Street, las acciones que la gente espera que tome la Reserva Federal, los posibles desarrollos
politicos, las estimaciones de los economistas o cualquier otro tema caliente del dia.

Lo que vemos en nuestras participaciones, mas bien, es un conjunto de compafiias
en las que participamos, y que, de media, ganan alrededor del 20% del capital neto tangible
necesario para seguir funcionando como negocios. Estas empresas, ademas, obtienen estos
beneficios sin alcanzar niveles excesivos de endeudamiento.

Rentabilidades de esta magnitud por parte de empresas grandes, consolidadas
y entendibles son destacables bajo cualquier circunstancia. Son realmente alucinantes si las
comparamos frente al rendimiento que muchos inversores han aceptado al invertir en bonos
alo largo de la Ultima década: como el 3% o menos en bonos del Tesoro de EE.UU. a 30 afios,
por ejemplo.

A veces, un precio de compra absurdamente elevado hard que un negocio mara-
villoso se convierta en una inversién nefasta. Si no de forma permanente, por lo menos duran-
te un periodo dolorosamente largo. Sin embargo, con el tiempo, el rendimiento de la inversién
convergera con el rendimiento del negocio. Y, como explicaré a continuacién, el historial de
los negocios estadounidenses ha sido extraordinario.

El viento de cola americano

El 11 de marzo se cumplirdn 77 afios desde el dia de mi primera inversién en una
empresa estadounidense. Corria el afio 1942, tenia 11 afios, y me lo jugué todo, invirtiendo los
114,75 délares que empecé a ahorrar desde los seis afios. Lo que compré fueron tres acciones
preferentes de Cities Service. Me habia convertido en un capitalista, y me sentia bien.

Viajemos ahora al pasado, repasando los dos periodos de 77 afios que
precedieron a mi compra. Empezamos a partir de 1788, un afio antes del nombramiento de
George Washington como nuestro primer presidente. ;Podria alguien haber imaginado lo que
su recién estrenado pais lograria en solo tres generaciones de vida de 77 afios?

Durante los dos periodos de 77 afios anteriores a 1942, los Estados Unidos
habian pasado de ser solo cuatro millones de personas, aproximadamente el 0,5% de la
poblacién mundial, al pais mas poderoso del mundo. En esa primavera de 1942, sin embargo,
se enfrenté a una crisis: Estados Unidos y sus aliados estaban sufriendo grandes pérdidas en
una guerra en la que habiamos entrado solo tres meses atras. Las malas noticias llegaban a
diario.

A pesar de los titulares alarmantes, casi todos los estadounidenses creian en la
victoria en esa guerra. Y su optimismo no se detenia ahi. Dejando a un lado a los pesimistas
congénitos, los estadounidenses confiaban en que sus hijos y las generaciones venideras
gozarian de vidas mucho mejores que las que ellos mismos habian vivido.

Los ciudadanos de la nacién entendieron, por supuesto, que el camino que
quedaba porrecorrer no seria un camino de rosas. Nunca lo ha sido. Al comienzo de su historia,
nuestro pais sufrié una guerra civil que mato al 4% de todos los hombres estadounidenses
y llevé al presidente Lincoln a plantear si «una nacion tan consciente y tan dedicada podria
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durar mucho tiempo». En la década de los treinta del siglo pasado, Estados Unidos sufrié la
Gran Depresién, un periodo de castigo con un desempleo masivo.

Sin embargo, en 1942, cuando realicé mi compra, la nacién esperaba un
crecimiento tras la guerra, una creencia que el tiempo ha demostrado que era razonable. De
hecho, los logros de la nacién se pueden describir como formidables.

Pongamos nimeros a esa afirmacién: si mis 114,75 délares se hubiesen inverti-
do en un fondo indice del S&P 500 sin comisiones, y reinvirtiendo todos los dividendos, mi
participacién hubiese alcanzado un valor (antes de impuestos) de 606.811 ddélares a fecha de
31 de enero de 2019 (los ultimos datos disponibles antes de la impresion de esta carta). Eso
implica multiplicar por 5.288. Mientras tanto, una inversiéon de 1 millén de délares por parte
de una institucién libre de pagar impuestos en ese momento como, por ejemplo, un fondo
de pensiones o una fundacién universitaria, habria crecido hasta aproximadamente 5,3 mil
millones de ddlares.

Permitanme afiadir un célculo adicional que creo que les sorprendera: si esa insti-
tucién hipotética hubiera pagado solo el 1% de sus activos anualmente a varios «asesoress,
como asesores financieros y consultores, su riqueza se reduciria a la mitad, 2,65 mil millones
de ddlares. Eso es lo que sucede a lo largo de 77 afios cuando el rendimiento anualizado del
11.8% cosechado por el S&P 500 se recalcula a una tasa del 10.8%.

Aquellos que auguran el apocalipsis debido a los déficits presupuestarios del
gobierno (como yo mismo hice durante bastantes afios) podrian sefialar que la deuda nacional
se ha multiplicado casi por 400 durante el dltimo periodo de 77 afios. jEso es un 40.000%)!
Supongamos que usted habria podido prever esta subida y se podria haber asustado ante
la perspectiva de grandes déficits y un dolar devaluado. Para «protegerse» a si mismo, es
posible que hubiese evitado las acciones y terminé comprando 3 onzas y cuarto de oro con
sus 114.75 dolares.

2Y qué habria conseguido con esa supuesta proteccién? Ahora tendria un activo
con un valor aproximado de 4.200 ddlares, menos del 1% de lo que habria obtenido con una
simple inversion pasiva en negocios estadounidenses. El metal magico no ha sido rival para
el coraje estadounidense.

La casiincreible prosperidad de nuestro pais se ha cosechado con un bipartidismo
claro. Desde 1942, hemos tenido siete presidentes republicanos y siete demodcratas. En sus
aflos de servicios, el pais se enfrentd en varias ocasiones a largos periodos de inflacion viral,
una tasa preferencial del 21%, varias guerras caras y polémicas, la dimision de un presidente,
una caida generalizada de los valores de los inmuebles, un panico financiero paralizante y
una ristra de problemas mas. Todos los titulares engendrados por el miedo son historia.

Christopher Wren, arquitecto de la catedral de San Pablo, estd enterrado dentro
de esta iglesia londinense. En su tumba encontramos estas palabras (traducidas del latin):
«Si buscas mi monumento, mira a tu alrededor». Los escépticos en lo referente a la economia
estadounidense deberian prestar atencién a este mensaje.

En 1788, para volver a nuestro punto de partida, realmente no habia mucho por
aqui, a excepcién de un pequefio grupo de personas ambiciosas y un marco de gobierno
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embrionario encaminado a convertir sus suefios en realidad. A dia de hoy, la Reserva Federal
estima nuestra riqueza en 108 billones de ddlares, una cantidad casi imposible de concebir.

¢Recuerda coémo antes he descrito los beneficios acumulados como la clave de
la prosperidad de Berkshire? Lo mismo ha sucedido con América. En la contabilidad de la
nacién, el elemento comparable serian los «ahorros». Y tanto que hemos ahorrado. Si nues-
tros antepasados hubiesen consumido todo lo que producian en vez de ahorrar, no habria
existido inversion, ni mejoras de la productividad, ni un salto en el nivel de vida.

* Kk ok ok Kk ok ok ok ok ok K X

Charlie y yo reconocemos felizmente que gran parte del éxito de Berkshire
ha sido simplemente un producto de lo que creo que deberia llamarse «el viento de cola
americano». Que empresas o ciudadanos estadounidenses se jacten de haber conseguido
esto ellos solos supera los limites de la arrogancia. Las filas de cruces blancas en Normandia
deberian avergonzar a quienes hacen tales afirmaciones.

También hay otros paises alrededor del mundo con futuros brillantes. Debemos
alegrarnos de esto: los estadounidenses seremos mas prosperos y estaremos mas seguros
si todas las naciones prosperan. En Berkshire esperamos invertir grandes sumas fuera de
nuestras fronteras.

No obstante, en los préximos 77 afios la fuente principal de nuestro beneficio
seguramente provenga del «viento de cola americano». Somos afortunados, tremendamente
afortunados, de tener esa fuerza a nuestro favor.

La conferencia anual

La conferencia anual de Berkshire en 2019 se llevara a cabo el sabado 4 de
mayo. Si estd pensando en asistir (Charlie y yo esperamos que venga), eche un vistazo a
los detalles en las paginas A-2 y A-3 de los anexos del informe anual. Indican el horario que
llevamos siguiendo durante algunos afios.

Si no puede unirse a nosotros en Omaha, puede hacerlo a través de la retrans-
mision de Yahoo. Andy Serwer y sus compafieros de Yahoo hacen un trabajo espectacu-
lar cubriendo toda la conferencia y entrevistando a muchos de los directivos de Berkshire,
celebridades, expertos financieros y accionistas estadounidenses y del extranjero. El cono-
cimiento del mundo sobre lo que sucede en Omaha el primer sabado de cada mes de mayo
ha crecido significativamente desde que Yahoo nos ayuda. La cobertura comienza a las 8:45
a.m. CDT y también cuenta con traduccién simultanea al mandarin.

¥k ok ok Kk ok K Kk Kk ok K X

Durante 54 afios, Charlie y yo hemos amado nuestros trabajos. Diariamente,
hacemos lo que nos parece interesante, trabajando con personas que nos gustan y en las
que confiamos. Y ahora nuestra nueva estructura de gestion ha hecho que nuestras vidas
sean aln mas placenteras.

Contando con todo el conjunto, es decir, con Ajit y Greg al cargo de las opera-
ciones, una buena cartera de negocios, una generacién de «flujo» de efectivo como la de las
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Cataratas del Nidgara, un equipo de gerentes talentosos y una cultura empresarial sdlida, su
compafiia estd en buena forma para lo que sea que nos depare el futuro.

23 de febrero de 2019
Warren E. Buffett
Presidente de la Junta

* Kk ok K Kk ok ok kK ok Kk X

Si te ha gustado la carta, compartela con un amigo o a través de RRSS.
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