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Rendimiento de la Corporación Berkshire vs. el S&P 500
 Cambio Porcentual anual
 En valor libro en el S&P 500 por acciones incluyendo Resultados de Berkshire dividendos relativos
 (1) (2) (1)-(2)
 1965 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.8 10.0 13.8
 1966 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.3 (11.7) 32.0
 1967 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .11.0 30.9 (19.9)
 1968 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .19.0 11.0 8.0
 1969 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .16.2 (8.4) 24.6
 1970 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .12.0 3.9 8.1
 1971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .16.4 14.6 1.8
 1972 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .21.7 18.9 2.8
 1973 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .4.7 (14.8) 19.5
 1974 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .5.5 (26.4) 31.9
 1975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .21.9 37.2 (15.3)
 1976 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .59.3 23.6 35.7
 1977 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .31.9 (7.4) 39.3
 1978 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .24.0 6.4 17.6
 1979 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .35.7 18.2 17.5
 1980 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .19.3 32.3 (13.0)
 1981 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .31.4 (5.0) 36.4
 1982 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .40.0 21.4 18.6
 1983 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .32.3 22.4 9.9
 1984 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .13.6 6.1 7.5
 1985 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .48.2 31.6 16.6
 1986 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .26.1 18.6 7.5
 1987 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .19.5 5.1 14.4
 1988 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .20.1 16.6 3.5
 1989 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .44.4 31.7 12.7
 1990 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .7.4 (3.1) 10.5
 1991 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .39.6 30.5 9.1
 1992 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .20.3 7.6 12.7
 1993 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .14.3 10.1 4.2
 1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .13.9 1.3 12.6
 1995 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .43.1 37.6 5.5
 1996 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .31.8 23.0 8.8
 1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .34.1 33.4 0.7
 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .48.3 28.6 19.7
 1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .0.5 21.0 (20.5)
 2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .6.5 (9.1) 15.6
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2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (6.2) (11.9) 5.7
 2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .10.0 (22.1) 32.1
 2003 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .21.0 28.7 (7.7)
 2004 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .10.5 10.9 (0.4)
 2005 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .6.4 4.9 1.5
 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .18.4 15.8 2.6
 2007 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .11.0 5.5 5.5
 2008 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (9.6) (37.0) 27.4
 2009 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .19.8 26.5 (6.7)
 2010 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .13.0 15.1 (2.1)
 2011 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .4.6 2.1 2.5
 2012 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .14.4 16.0 (1.6)
 Interés compuesto ganado – 1965-2012 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .19.7% 9.4% 10.3
 Ganancia Total – 1964-2012 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . .586,817% 7,433%
 Notas: Los datos están expresados en años calendario, con las siguientes excepciones: 1965 y 1966, el año terminó el 30/9; 1967, 15 meses que concluyeron el 31/12. A partir de 1979, las leyes contables exigieron a las empresas aseguradoras valuar sus activos a valor de mercado, en lugar del requerimiento previo, del menor valor de mercado.
 En esta tabla, los resultados de Berkshire a partir de 1978, han sido replanteados para conformar este cambio de leyes. Para el resto, los resultados fueron calculados usando los numeros reportados originalmente.
 Los datos del S&P 500 son anteriores a impuestos mientras que los de Berkshire, son posteriores a impuestos. Si una corporación como Berkshire simplemente fuera dueña del S&P 500 y hubiera erogado los impuestos correspondientes, sus resultados hubieran sido inferiores al S&P500 en los años en que el índice mostró un resultado positivo, pero lo hubiera superado en aquellos años con resultados negativos. Con el correr de los años, la carga impositiva, hubiera causado que el atraso acumulado fuera sustancial.
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BERKSHIRE HATHAWAY INC.
 A los accionistas de Berkshire Hathaway Inc.:
 En 2012, Berkshire alcanzó una ganancia total para sus accionistas de U$ 24.100 millones. De ellos, utilizamos U$1.300 millones para recomprar acciones nuestras, lo cual nos produjo un incremento en nuestro valor neto de U$ 22.800 millones para el año. El valor libro por acción tanto de Clase A como B, se incrementó en un 14,4%. Durante los ultimos 48 años (esto es, desde que el directorio actual asumió), el valor libro ha crecido de U$19 hasta U$114.214, a razón de 19,7% compuesto anual.*
 Una serie de cosas buenas han sucedido en Berkshire el último año, pero déjenme primero sacar del camino a las malas noticias.
 • Cuando tomamos el control de Berkshire en 1965, con la sociedad de la que formo parte, nunca hubiera imaginado que el año en el que ganemos U$24.100 millones estaríamos por debajo del S&P 500, tal como vimos en la página inicial.
 Pero estuvimos por debajo. Por novena vez en 48 años, el porcentaje de crecimiento en valor libro fue menor al porcentaje de ganancia del S&P500 (cálculo que incluye dividendos y apreciación de precios). En ocho de los nueve años, debemos mencionarlo, el S&P500 ha ganado 15% o mas. Nosotros lo hacemos mejor, con viento de frente.
 A la fecha, nunca hemos tenido un periodo de 5 años seguidos de bajo rendimiento, habiendo superado 43 veces el S&P en ese tramo. (Los registros estan en la página 103). Pero el S&P ahora ha conseguido ganancias en cada uno de los últimos 4 años, superándonos en ese período. Si el mercado continúa avanzando en 2013, nuestra ventaja de 5 años seguidos, finalizará.
 Una cosa de la que pueden tener certeza: Sean los que sean los resultados de Berkshire, mi socio Charlie Munger, el Vice Presidente de la compañía y yo, no cambiaremos nuestros criterios. Nuestro trabajo es aumentar el valor intrínseco del negocio –para lo cual usamos el valor libro como ejemplo significativamente inferior- a una tasa mas rápida que la ganancia del mercado en el S&P. Si lo hacemos, el precio de las acciones de Berkshire, aunque no es predecible de un año a otro, superará al S&P con el tiempo. Si fallamos, nuestra gestión no traerá valor a los inversores, quienes pueden ganar por sí mismos retornos similares al S&P con solo comprar un fondo de bajo costo que imite al índice.
 Charlie y yo creemos que la ganancia en el valor intrínseco de Berkshire, con el tiempo probablemente sobrepasará los retornos del S&P por un margen pequeño. Estamos seguros de esto, porque tenemos algunos negocios sobresalientes, un cuadro de terribles directivos y una cultura orientada a los accionistas. Nuestro rendimiento relativo, sin embargo, es casi seguro que mejorará cuando el mercado baje o se planche. En aquellos años en los cuales el mercado es particularmente fuerte, pueden esperar que tengamos una pequeña caída.
 • La segunda decepción de 2012 fue mi incapacidad de hacer grandes adquisiciones. Perseguí un par de elefantes, pero volví con las manos vacías.Sin embargo, nuestra suerte, cambió temprano este año. En febrero, acordamos la compra del 50% de un holding que poseerá la totalidad de H.J.Heinz. La otra mitad, estará en posesión de un pequeño grupo de inversores encabezados por Jorge Paulo Lemann, un renombrado hombre de negocios y filántropo brasilero.
 *Todos los cuadros por acción utilizados en este reporte, aplican para las acciones de Clase A. Las de Clase B son 1/1500 parte de las de Clase A
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No podríamos estar en mejor comañía. Jorge Paulo es un amigo de hace mucho tiempo y un administrador extraordinario. Su grupo y Berkshire contribuirá cada uno cerca de U$4.000 millones de activos en común en el holding. Berkshire además invertirá U$8.000 millones en acciones preferenciales que pagan un 9% de dividendos. Las preferentes tienen otras 2 caracteristicas que aumentan materialmente su valor: en algún punto se venderán a un precio significativamente superior y tambien vienen con la opción de permitirnos comprar el 5% de acciones comunes del holding por una suma nominal
 Nuestra inversion total de cerca de U$12.000 millones absorve la mayoría de las ganancias de Berkshire del ultimo año. Pero aun tenemos bastante efectivo y estamos generando más a un buen ritmo. Así que, de vuelta al trabajo; Charlie y yo nos hemos puesto nuevamente nuestros trajes de safari y retomamos la búsqueda de elefantes.
 Ahora, algunas buenas noticias del 2012:
 • El año pasado les dije que BNSF, Iscar, Lubrizol, Marmon Group y MidAmerican Energy –nuestras 5 compañías que no son de seguros mas rentables- irían a ganar más de U$10.000 millones antes de impuestos en 2012. Lo hicieron. A pesar de un crecimiento tibio de EE.UU. y el debilitamiento de la economía en la mayor parte del mundo, nuestros “poderosos cinco” han acumulado ganancias de U$ 10.100 millones, algo mas de U$ 600 millones mas que 2011.
 De este grupo, solo MidAmerican, entonces con U$393 millones antes de impuestos de ganancias, fue adquirida por Berkshire hace 8 años. Posteriormente, compramos otras tres de las cinco en una base totalmente de efectivo. Al adquirir la quinta, BNSF, pagamos cerca del 70% en efectivo, y por el saldo, emitimos acciones que incrementaron el monto en 6.1%. Consecuentemente, los U$9.700 millones de ganancia anual provistos a Berkshire por las cinco compañías han sido acompañadas por una dilución menor. Esto satisfasce nuestro objetivo de no simplemente crecer, sino ademas aumentar los resultados por acción.
 A menos que la economía de EE.UU.. se estanque –lo cual no esperamos- nuestros poderosos cinco deberían volver a proveernos de mayores ganancias en 2013. Los cinco CEOs sobresalientes que las dirigen, velarán por ello.
 • Aunque he fallado en cerrar una compra grande en 2012, los directivos de nuestras subsidiarias, lo hicieron mucho mejor. Tuvimos un año record en adquisiciones “impactantes”, gastando cerca de U$2.300 millones en 26 empresas que fueron fusionadas a nuestros negocios existents. Estas transacciones sin que Berkshire debiera emitir ninguna acción.
 Charlie y yo amamos estas adquisiciones: usualmente son de bajo riesgo, sin cargar a la Casa Central en lo mas mínimo, expandiendo el alcance de nuestros probados directivos.
 • Nuestras operaciones en seguros, brillaron el ultimo año. Mientras Berkshire nos da U$73.000 millones de dinero libre para invertir, ellas nos han dado U$1.600 millones de ganancias por suscripciones, el décimo año consecutivo de suscripciones rentables. Esto es verdaderamente como tener tu pastel y comertelo ademas.
 GEICO marcó el camino, continuó tragando el mercado sin sacrificar la disciplina de suscripciones. Desde 1995, cuando obtuvimos el control, la porción de mercado de automóviles particulares de GEICO creció de 2,5% a 9,7%. Mientras que el volumen de primas creció de U$2.800 millones a U$16.700 millones. Aun nos espera mucho crecimiento por delante.
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El crédito del extraordinario rendimiento de GEICO es para Tony Nicely y sus 27.000 asociados. Y a ese equpo, deberíamos agregar nuestro Gecko. Ni la lluvia, la tormenta, la bruma o la noche puede detenerlo; el pequeño lagarto es un soldado, diciendo a los americanos como ahorrar mucho dinero, ingresando a GEICO.com.
 Al contar mis bendiciones, cuento a GEICO dos veces.
 • Todd Combs y Ted Weschler, nuestros nuevos gerentes de inversiones, han probado ser inteligentes, modelos de integridad, de mucha ayuda a Berkshire en muchas maneras, mas allá de la gestión de cartera y perfecta adaptación a la cultura de la empresa. Sacamos la grande con estas dos personas. En 2012 ambos superaron al S&P500 por márgenes de 2 dígitos. Me pasaron por arriba también.
 Consecuentemente, hemos incrementado los fondos gestionados por cada uno en casi U$5.000 millones (algunos provienen de los fondos de pensión de nuestras subsidiarias). Todd y Ted son jóvenes y andarán por aquí para gestionar la cartera masiva de Berkshire mucho despues que Charlie y yo hayamos dejado la escena. Pueden estar tranquilos cuando ellos asuman.
 • Los empleados de Berkshire a fin de año totalizaron 288.462 (vean la página 106 para mas detalles), 17.604 más que el año pasado. El equipo de nuestras oficinas centrales, sin embargo, permanece sin modificaciones en 24. No tiene sentido enloquecer.
 • Las “Cuatro Magnificas” inversiones de Berkshire –American Express, Coca-Cola, IBM y Wells Fargo- han tenido todas buenos años. Nuestro interés de adquisición en cada una, ha crecido durante este año. Hemos comprado acciones adicionales de Wells Fargo (nuestra participación ahora es de 8.7% contra 7.6% a fines de 2011) e IBM (6% contra 5.5%). Mientras tanto, las recompras de acciones de Coca-Cola y American Express, aumentaron nuestro porcentaje de participación. Nuestro capital en Coca-Cola ascendió de 8,8% a 8,9% y nuestros intereses en American Express de 13% a 13,7%.
 El interés por las cuatro empresas crecerá en el futuro. Mae West tenía razón: “Demasiado de algo bueno, puede ser maravilloso.”
 Las cuatro empresas poseen negocios maravillosos y son conducidas por gente muy talentosa, a la vez que orientada hacia los accionistas. En Berkshire, preferimos no controlar una empresa, y tener una porcion sustancial, a poseer el 100% de un negocio mediocre. Nuestra flexibilidad al colocar capital, nos da una ventaja significativa sore las empresas que se autolimitan a solo adquirir las que pueden operar.
 Al finalizar las cuentas del año, nuestra porción de las ganancias de las “Cuatro Fantásticas” significará U$3.900 millones. En las ganancias que les reportamos, sin embargo, sólo hemos incluido los dividendos que recibimos –cerca de U$1.100 millones. Pero no hemos cometido un error: los U$2.800 millones de ganancias no reportadas, son tan valiosos para nosotros, como lo hemos registrado.
 Las ganancias que las cuatro empresas retienen, a menudo se utilizan para recomprar- lo que mejora nuestra participación en futuras ganancias- y también para fondear oportunidades de negocios que usualmente son ventajosas. Con el tiempo, esperamos mayores ganancias sustanciales de estas cuatro inversiones. Si estamos en lo cierto, los dividendos hacia Berkshire, crecerán y, aun mas importante, lo harán nuestras ganancias de capital no realizadas (lo cual, para las cuatro, totaliza U$26.700 millones al final de año).
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• Hubieron muchos apretones de mano el último año entre los CEOs que lloraban “incertidumbre” al afrontar decisiones de colocación de capital (a pesar que muchos de sus negocios han gozado de niveles record tanto de ganancias como de efectivo). En Berkshire, no compartíamos sus temores, gastando en cambio un record de U$9.800 millones en equipamiento y plantas en 2012, cerca de 88% en los Estados Unidos. Eso es 19% mas que en 2011, nuestro record anterior. Charlie y yo adoramos invertir grandes sumas de dinero en proyectos que valgan la pena, sea lo que sea que digan los expertos. En cambio, prestamos atención a la letra de la nueva canción country de Gary Allan, “Todas las tormentas, se quedan sin lluvia”.
 Mantendremos nuestros pies en tierra firme y casi con certeza, lograremos otro record en gastos de capital en 2013. Las oportunidades abundan en America.
 ****************
 Un pensamiento para mis queridos CEOs: Por supuesto, que el futuro inmediato es incierto; EE.UU. ha enfrentado lo desconocido desde 1776. Es solo que a veces, la gente se enfoca en la miríada de incertidumbres que siempre existe, mientras que otras veces, las ignora (usualmente porque el pasado reciente ha sido desafortunado).
 Los negocios en EE.UU., serán buenos a través del tiempo. Y las acciones lo harán bien con certeza, ya que su destino está atado a los rendimientos de los negocios. Atrasos periódicos ocurrirán, si, pero los inversores y directores estamos en un juego muy inclinado a su favor. (El Dow Jones Industrials avanzó de 66 a 11.497 en el siglo 20, un impactante crecimiento de 17.320% que se materializó a pesar de cuatro costosas guerras, una Gran Depresión y muchas recesiones. Y no olviden que los acciones han recibido sustanciosos dividendos a lo largo del siglo, además.)
 Ya que el juego básico es tan favorable, Charlie y yo creemos que es un terrible error intentar una danza de entrada y salida basados en el destino de cartas del tarot, las predicciones de los “expertos”, o el flujo y reflujo de las actividades del negocio. Los riesgos de estar afuera del juego son enormes, comparados con los riesgos de estar dentro.
 Mi propia historia provee un ejemplo dramatico: Compré mi primera accion en la primavera de 1942 cuando los Estados Unidos sufrían enormes pérdidas en la zona de guerra del Pacífico. Los titulares anunciaban pérdidas dia tras dia. Incluso así, no se hablaba de incertidumbre; cada americano que conocía, creía que prevaleceríamos.
 Los éxitos del país desde aquellos tiempos peligrosos aturden la mente: ajustando la inflación, el PBI per cápita entre 1941 y 2012, superó el cuádruple. En ese periodo, cada futuro ha sido incierto. El destino de America, sin embargo, siempre ha sido claro: abundance en constante crecimiento.
 Si eres un CEO que tienes un proyecto grande y rentable, que estas cajoneando por preocupaciones de corto plazo, llama a Berkshire. Dejennos aliviarlos.
 ************
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En resumen, Charlie y yo esperamos construir un valor intrínseco por acción a través de (1) mejorar el poder de ganancias de nuestras muchas subsidiarias; (2) aumentar sus ganancias a través de adquisiciones agregadas; (3) participando en el crecimiento de nuestas inversiones; (4) recomprando acciones de Berkshire cuando estén disponibles a un descuento significativo del valor intrínseco; y (5) efectuando ocasionales grandes adquisiciones. Trataremos tambien de maximizar los resultados mediante muy ocasionales, o casi nulas, emisiones de acciones de Berkshire.
 Estos ladrillos descansan en fundaciones de roca sólida. Dentro de un siglo, BNSF y MidAmerican Energy, continuarán jugando un rol principal en la economía estadounidense. Mas aún, los seguros, serán siempre esenciales tanto para las personas como para las empresas - y ninguna empresa provee mayores recursos que Berkshire. Al observar éstas y otras fortalezas, a Charlie y a mi nos gustan las perspectivas de la empresa.
 Valor intrínseco del Negocio
 Mientras Charlie y yo más hablamos acerca del valor intrínseco del negocio, no podemos decirle precisamente cual es ese número para las acciones de Berkshire (o, en caso, para cualquier acción). En nuestro reporte anual de 2010, sin embargo, expusimos los 3 elementos –uno de ellos, cualitativo- que creemos que son la clave para un estimado sensible del valor intrínseco de Berkshire. Esa discusión se reproduce por completo en las páginas 104 y 105.
 Aquí hay una actualización de los dos factores cuantitativos: En 2012 nuestras inversiones por acción crecieron 15.7% a U$ 113.786, y nuestra ganancia por acción antes de impuestos de negocios diferentes que los seguros e inversiones, también crecieron 15.7% a U$8.085.
 Desde 1970, nuestras inversiones por acción han aumentado a una tasa compuesta del 19.4% annual, y las ganancias por acción han crecido al 20.8%. No es una coincidencia que el precio de la acción de Berkshire en el período de 42 años halla crecido a una tasa muy similar a aquella de nuestras dos medidas de valor. A Charlie y a mí, nos gusta ver ganancias en ambas areas, pero nuestro mayor énfasis será el construir ganancias operativas.
 ************
 Ahora, examinemos los cuatro sectores mas grandes de nuestras operaciones. Cada uno tiene grandes diferencias en sus balances y características de los ingresos.Agruparlos, impide su análisis. Así que los presentaremos como cuatro negocios separados, que es como Charlie y yo los consideramos.
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Seguros
 Veamos primero a los seguros, el núcleo de operaciones de Berkshire y el motor que propulsó nuestra expansión a través de los años. Las aseguradoras de daños, reciben primas por adelantado y pagan las demandas a posteriori. En casos extremos, tales como los que se presentan en algunos accidentes de trabajo, los pagos se pueden extender durante décadas. Este modelo del tipo “cobrar ahora, pagar luego” nos permite manejar grandes sumas –dinero que llamamos “flotante”- que eventualmente irá a parar a otras manos. De mientras invertimos este flotante para beneficio de Berkshire. Aunque las pólizas y reclamos de individuos vienen y van, el monto del flotante que conservamos, se mantiene bastante estable en relación al volumen de primas. En consecuencia, mientras nuestro negocio crezca, lo hará el flotante. Aqui la tabla de nuestro crecimiento:
 Año Flotante (en millones de U$)
 1970 U$ 39
 1980 237
 1990 1.632
 2000 27.871
 2010 65.832
 2012 73.125
 El año pasado, les dije que nuestro flotante podría mantenerse o incluso declinar algo en el futuro. Nuestros CEOs de seguros se encargaron de probar que me equivoqué y lo hicieron, aumentando nuestro flotante del año pasado por U$2.500 millones. Ahora espero un mayor aumento en 2013. Pero será duro conseguir mayors ganancias. Del lado positivo, el flotante de GEICO seguramente crecerá. En la división de reaseguros de National Indemnity, sin embargo, hemos tenido un número de contratos cancelados, cuyo flotante tiende a bajar. Si experimentamos un descenso en el flotante, en algun momento futuro, será muy gradual – cuando más, no más del 2% en algun año.
 Si nuestras primas exceden el total de nuestros gastos y pérdidas eventuales, registramos un beneficio sobre pólizas que añade a la inversion, los ingresos que nuestro flotante produce. Cuando se gana tal beneficio, gozamos del uso de dinero disponible – y, mejor aún, nos pagan por poseerlo. Esto es como tomar un préstamo y que el banco te pague interés.
 Desafortunadamente, el deseo de todas las aseguradoras de lograr este resultado feliz, crea una competencia intensa, tan vigorosa la mayoría de los años, que causa que la industria de Contratos por Daños como un todo opere con pérdidas significativas en las pólizas. Ésta perdida, en efecto, es lo que la industria paga para mantener éste flotante. Por ejemplo, State Farm, por lejos la aseguradora más grande del país, y una empresa bien dirigida por otro lado, incurrió en una pérdida de pólizas en ocho de los once años hasta 2011. (Sus datos financieros para 2012, aun no están disponibles.) Existen muchas maneras de perder dinero en los seguros, y la industria nunca cesa de buscar nuevas maneras.
 Como se señaló en la primera sección de este reporte, hemos operado con una rentabilidad por pólizas durante 10 años consecutivos, nuestra ganancia anterior a impuestos para el período, totaliza U$18.600 millones. Mirando hacia adelante, creo que continuaremos logrando pólizas rentables en la mayoría de los años. Si lo hacemos, nuestro flotante será mejor que dinero de libre disponibilidad.
 Entonces, cómo afecta nuestro atractivo flotante los cálculos del valor intrínseco? Cuando se calcula el valor libro de Berkshire, el monto completo de nuestro flotante se deduce como una deuda, tal como si tuviéramos que pagarlo mañana y no pudieramos reponerlos. Pero esa es una manera incorrecta de tomarlo, ya que, en cambio, deberiamos verlo como un fondo revolvente. Si el flotante no tiene costo y a la vez es de largo plazo, como creo que será el de Berkshire, el verdadero valor de esta deuda es dramáticamente menor que la deuda contable.
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Una cancelación parcial de esta deuda sobrevaluada, es de U$15.500 millones de “fondo de comercio” que es atribuible a nuestras empresas aseguradoras e incluida en el valor libro como un activo. En efecto, este fondo de comercio, representa el precio que pagamos por la capacidad de generar flotante de nuestras operaciones de Seguros. El costo del fondo de comercio, sin embargo, no tiene incidencia en su valor real. Por ejemplo, si un negocio de seguros, sostiene grandes y prolongadas perdidas por pólizas, cualquier activo mantenido en los libros, debería ser considerado sin valor, cualquiera sea su costo original.
 Afortunadamente, este no es el caso de Berkshire. Charlie y yo creemos que el verdadero valor económico del fondo de comercio de nuestras aseguradoras –que pagaríamos felices para adquirir una operación de seguros que produzca un flotante de similar calidad- es mucho mayor que su valor histórico. El valor de nuestro flotante es una razón –una gran razón- de porqué creemos que el valor intrínseco del negocio de Berkshire excede largamente su valor libro.
 Dejenme enfatizar otra vez que el flotante sin costo no es un resultado esperable en la industria de Contratos por Daños como un todo: Hay muy poco flotante “de calidad Berkshire” en el mundo del seguro. En 37 de los 45 años hasta 2011, las primas de la industria han sido inadecuadas para cubrir las demandas y los gastos. En consecuancia, los retornos generales en activos tangibles han caido por muchas décadas al promedio de los retornos realizados por la industria estadounidense, un resultado pobre que casi con certeza continuará.
 Una realidad aun mas incómoda empaña las perspectivas de la industria: las ganancias de las aseguradoras se estan beneficiando de la “herencia” de carteras de bonos que brindan retornos mas altos que los que estarán disponibles cuando se reinviertan durante los próximos años –y quizas por muchos años mas. Las carteras de bonos de hoy son, en efecto, un derroche de activos. Las ganancias de las aseguradoras serán dañadas de manera significativa, mientras los bonos maduren y se refinancien.
 ************
 La economía sobresaliente de Berkshire existe sólo porque tenemos unos directivos increibles, dirigiendo operaciones de seguro extraordinarias. Déjenme contarles acerca de estas grandes unidades.
 Primero, por su tamaño de flotante, está el Berkshire Hathaway Reinsurance Group, dirigido por Ajit Jain. Ajit asegura con riesgos que nadie más tiene el deseo o capital para hacerlo. Su operación combina la capacidad, velocidad y poder de decisión y, lo más importante, su cerebro de una manera única en el negocio de los seguros. Aun nunca ha expuesto a Berkshire a riesgos que sean inapropiados en relación a nuestros recursos. Efectivamente, somos muy conservadores en evitar riesgos que la mayoría de las grandes aseguradoras. Por ejemplo, si la industria aseguradora debe experimentar una pérdida de U$2.500 millones en alguna mega catástrofe –una pérdida cercana al triple de lo que alguna vez atravesamos- Berkshire, como una totalidad registraría una rentabilidad significativa para el año, al tener tantas fuentes de ganancias. Todas las demás grandes aseguradoras y reaseguradoras, mientras tanto, estarían en rojo, algunas afrontando insolvencia.
 Comenzando en 1985, Ajit ha creado un negocio de seguros con un flotante de U$35.000 millones y una rentabilidad acumulada significativa de pólizas, una proeza que ningun CEO de otras aseguradoras ha logrado igualar. Por lo tanto, él ha añadido muchos miles de millones de dólares de valor a Berkshire. Si encuentras a Ajit en la reunión anual, inclínate profundamente.
 ************
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Tenemos otra usina reaseguradora en General Re, dirigida por Tad Montross.
 En el fondo, una sólida operación de seguros necesita adherir a cuatro disciplinas. Debe (1) comprender todos los expuestos que podrían causar una política que incurra en pérdidas; (2) evaluar conservadoramente la posibilidad de cualquier expuesto que cause una pérdida y los probables costos, si ocurren; (3) fijar una prima que, en promedio, sea rentable tras cubrir los gastos operativos y costos por pérdidas; y (4) tener la intención de apartarse si no se puede obtener la prima apropiada.
 Muchas aseguradoras aprueban las tres primeras pruebas, y fallan en la cuarta. Sencillamente, no pueden dar la espalda a un negocio que es ansiosamente buscado por sus competidores. Esa vieja línea, “El otro lo hace, así que tambien debemos hacerlo”, genera problemas en cualquier negocio, pero en ninguno tanto como en los seguros.
 Tad ha observado los cuatro mandamientos de los seguros, y esto nos muestra resultados. El enorme flotante de General Re ha sido mejor que libre de costos bajo su liderazgo, y esperamos que, en promedio, continuará siéndolo. Somos particularmente entusiastas sobre el negocio de reaseguros de vida internacionales, el cual ha alcanzado un crecimiento consistente y rentable desde que adquirimos la empresa en 1998.
 ************
 Finalmente, está GEICO, la aseguradora con la cual corté mi primer diente hace 62 años. GEICO es manejada por Tony Nicely, quien se unió a la empresa a los 18 y cumplió 51 años de servicio en 2012.
 Me froto los ojos al mirar lo que Tony ha conseguido. El año pasado, debe destacarse, su record fue considerablemente mejor que lo que indica la rentabilidad por póliza del GAAP de GEICO de U$ 680 millones. Debido a cambios en las leyes contables al inicio del año, registramos un cargo a las ganancias por pólizas de GEICO de U$ 410 millones. Este item no tiene relación con los resultados operativos de 2012, sin modificar el efectivo, ingresos, gastos ni impuestos. En efecto, la depreciación simplemente amplió la ya enorme diferencia entre el valor intrínseco de GEICO y el valor que asentamos en nuestros libros.
 GEICO ganó su rentabilidad por póliza, mas aún, a pesar que la empresa atraviesa su mayor pérdida unitaria en la historia. La causa fue el huracán Sandy, que le costó a GEICO mas de 3 veces la pérdida sostenida por Katrina, el anterior poseedor del record. Aseguramos 46.906 vehículos que fueron destruidos o dañados por la tormenta, un número asombroso que refleja el liderazgo del mercado de GEICO en el área metropolitana de Nueva York.
 El año pasado GEICO gozó un aumento significativo tanto en la tasa de renovaciones de pólizas (“persistencia”) y en el porcentaje de tasa de presupuestos que resultaron en ventas (“cierres”). Grandes dólares cabalgan en estos dos factores: Una ganancia lograda en persistencia de solo un punto porcentual, hace crecer el valor intrínseco en más de U$1.000 millones. Los logros de GEICO en 2012, ofrecen una dramática prueba que cuando la gente verifica los precios de las empresas, usualmente encuentran que pueden ahorrar sumas importantes. (Prueben al 1-800-847-7536 o GEICO.com. Asegúrense de mencionar que son accionistas: este hecho usualmente provoca un descuento.)
 ************
 Adicionalmente a nuestras mayores operaciones de seguros, poseemos un grupo de empresas mas pequeñas, la mayoría ejerce sus transacciones en rincones extraños del mundo del seguro. Acumuladas, estas empresas han provisto consistentes rentabilidades por contratos. Mas aún, como mostramos en la tabla debajo, tambien nos brindan un flotante sustancial. Charlie y yo, atesoramos estas empresas y sus gerentes.
 A finales de 2012, aumentamos este grupo, al adquirir Guard Insurance, una empres Wilkes-Barre que brinda seguros de compensación para trabajadores, principalmente para negocios pequeños. Las primas anuales de Guard totaliza cerca de U$300 millones. La empresa tiene excelentes prospectos de crecimiento tanto en su negocio tradicional como en las nuevas líneas que ha comenzado a ofrecer.
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Ganancia por contratos Flotante a fin de año
 (en millones)
 Operaciones de Seguros 2012 2011 2012 2011
 BH Reinsurance . . . . . . . . . $ 304 $(714) $34.821 $33.728
 General Re . . . . . . . . . . . . . 355 144 20.128 19.714
 GEICO ................ 680* 576 11.578 11.169
 Otras Primarias . . . . . . . . . . 286 242 6.598 5.960
 $1.625 $ 248 $73.125 $70.571
 * Descontados $410 millones contra ganancias, por cambios en la contabilidad de toda la industria.
 Entre las grandes operaciones de seguros, Berkshire me impresiona como la mayor del mundo. Fue un día de suerte, en marzo de 1967, cuando Jack Ringwalt nos vendió sus dos aseguradoras de daños a la propiedad por U$8,6 millones.
 Negocios regulados de capital intensivo
 Tenemos dos operaciones principales, BNSF y MidAmerican Energy, que tienen importantes características en común que las distinguen del resto de nuestros negocios. En consecuencia, les asignamos su propia sección en esta carta y dividimos las estadísticas financieras en nuestra hoja de balance del GAAP y la declaración de ingresos.
 Una característica clave de estas empresas son sus enormes inversiones en activos regulados de muy largo plazo, con estos parcialmente fondeados por grandes sumas de deuda a largo plazo, la cual no está garantizada por Berkshire. Nuestro crédito de hecho no es necesario ya que cada negocio tiene el poder de generar ganancias que aun bajo condiciones terribles cubren ampliamente los requerimientos de intereses. En la tibia economía del último año, por ejemplo, la cobertura de interés de BNSF fue de 9.6 veces. (Nuestra definición de cobertura son las ganancias anteriores a impuestos/intereses, no EBITDA/intereses, una medida utilizada comúnmente que consideramos muy defectuosa.) En MidAmerican, mientras tanto, dos factores claves garantizan su habilidad de honrar la deuda ante cualquier circunstancia: las ganancias resistentes a las recesiones de la empresa, que resulta de nuestras exclusivas ofertas de un servicio esencia, y una gran diversidad de fuentes de ganancias, que la defienden de cualquier daño serio por parte de cualquier cuerpo regulatorio.
 Cada día, nuestras dos subsidiarias refuerzan la economía americana en gran manera:
 • BNSF transporta cerca del 15% (medido en miles de toneladas) de toda la carga entre ciudades, sea transportada por camión, trenes, agua, aire o tuberías. De hecho, movemos mas miles de toneladas de productos que cualquier otra, un hecho que convierte a BNSF en la arteria más importante del sistema circulatorio de nuestra economía.
 BNSF tambien mueve su carga de manera extraordinariamente eficiente en relacion al combustible y amigable con el ambiente, transportando cada tonelada cerca de 500 millas con un solo galón de diesel. Los camiones que realizan el mismo trabajo, engullen cerca de 4 veces más en combustible.
 • Las instalaciones eléctricas de MidAmerican proveen a clientes particulares en diez estados.Solamente un grupo de empresas provee a más estados. Adicionalmente, somos líderes en renovables: primero, con un comienzo inicial hace 9 años, ahora contamos con el 6% de la capacidad de generación eólica del país. Segundo, cuando finalicemos 3 proyectos en ejecución, poseeremos cerca del 14% de la capacidad de generación solar.
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Proyectos como éstos, requieren grandes montos de inversión de capital. Al finalizar, nuestra cartera de renovable, tendrá un costo de U$13.000 millones. Disfrutamos tomando estos compromisos, si prometen retornos razonables- y en ese punto, colocamos un monto grande de confianza en las futuras regulaciones.
 Nuestra confianza está justificada tanto en nuestra experiencia pasada, como por el conocimiento que la sociedad necesitará por siempre inversiones masivas tanto en transporte como en energía. Está en el interés propio de los gobiernos tratar a los proveedores de capital, de manera que les garanticen el flujo constante de fondos para estos proyectos esenciales. Y ahora está en nuestro interés, conducir las operaciones de manera de conseguir la aprobación de nuestros reguladores y de la gente a la que representan.
 Nuestros directivos deben pensar hoy, lo que el pais necesitará mucho mas adelante. Los proyectos de transporte y energía pueden tomar muchos años en dar frutos; un país en crecimiento sencillamente no puede afrontar a quedarse atras de la curva.
 Hemos estado haciendo nuestra parte para asegurar que esto no suceda. Sea lo que sea que hayan escuchado acerca del desmoronamiento de la infraestructura en nuestro país, no aplica de ningun modo a BNSF o los ferrocarriles en general. El sistema de ferrocarriles en America nunca ha estado en mejor forma, a consecuencia de una gran inversión de la industria. Sin embargo, no nos dormimos en los laureles: BNSF gastará cerca de U$4.000 millones en ferrocarriles en 2013, doblando su cargo por depreciacion y más que cualquier ferrocarril haya gastado en un solo año.
 Tenemos 2 directivos sobresalientes en Matt Rose, en BNSF, y Greg Abel, en MidAmerican. Son extraordinarios administradores que han desarrollado negocios que brindan buenos servicios tanto a sus clientes como a sus dueños. Cada uno, tiene mi gratitud y merece la de Ustedes. Aqui están los numeros claves para sus negocios:
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MidAmerican (89,8% de posesión) Ganancias (en millones)
 2012 2011
 Instalaciones en Gran Bretaña . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . U$ 429 $ 469
 Instalaciones en Iowa. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 236 279
 Instalaciones del Oeste. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 737 771
 Tuberías . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 383 388
 HomeServices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82 39
 Otros (neto) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 91 36
 Ganancias Operativas antes de intereses e impuestos . . . . . . . . . . . . . 1,958 1,982
 Intereses . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 314 336
 Impuesto a los ingresos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 172 315
 Ganancias Netas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . $ 1,472 $ 1,331
 Ganancias aplicables a Berkshire . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . $ 1,323 $ 1,204
 BNSF Ganancias (en millones)
 2012 2011
 Ingresos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . U$20,835 U$19,548
 Gastos Operativos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,835 14,247
 Ganancias operativas antes de impuestos e intereses . . . . . . . . . . . . . . . . . .6,000 5,301
 Intereses (netos). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 623 560
 Impuestos a los ingresos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,005 1,769
 Ganancias netas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .$ 3,372 $ 2,972
 Los lectores avezados notarán una incongruencia en la tabulación de ganancias de MidAmerican. Que relación tiene HomeServices, una empresa de operaciones de bienes raices, en una sección titulada “Negocios regulados de capital intensivo ”?
 Bueno, su titularidad vino junto con MidAmerican cuando compramos el control de esa empresa en 2000. En esa época, me concentré en las operaciones de servicios de MidAmerican y apenas noté HomeServices, la cual en ese entonces sólo poseía algunas empresas de negocios inmobiliarios.
 Sin embargo, desde entonces, la empresa ha agregado regularmente, agentes residenciales –tres en 2012- y ahora tiene cerca de 16.000 en una hilera de las mayores ciudades de EE.UU. (Nuestras empresas inmobiliarias se listan en página 107.) En 2012, nuestros agentes participaron en ventas de hogares por U$42.000 millones, un 33% mas que en 2011.
 Adicionalmente, HomeServices, adquirió el año pasado el 67% de las franquicias de operaciones de Prudential y Real Living, las cuales en conjunto licencian 544 empresas de operaciones a través del país y reciben una pequeña regalía por sus ventas. Tenemos un arreglo para adquirir el balance de esas operaciones dentro de los próximos cinco años. En los años siguientes, gradualmente, relanzaremos las marcas tanto de las franquicias como de las empresas franquiciadas que poseemos como Berkshire Hathaway HomeServices.
 Ron Peltier ha hecho un trabajo sobresaliente dirigiendo HomeServices durante el período recesivo. Ahora, a medida que el mercado inmobiliario continua fortaleciéndose, esperamos que las ganancias aumenten significativamente.
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Operaciones de manufactura, Servicios y Ventas por menor
 Nuestras actividades en esta parte de Berkshire, ocupan un lugar de privilegio. Veamos, entonces, la hoja de balance y estado de resultados para el grupo entero.
 Hoja de Balance 31/12/12 (en millones de U$)
 Activos Pasivo y Patrimonio Neto
 Efectivo y equivalentes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . U$ 5.338 Documentos a pagar . . . . . . . . . . . . . . . . . U$ 1.454
 Cuentas a cobrar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.382 Otras deudas corrientes . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.527
 Inventarios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.675 Total de deudas corrientes . . . . . . . . . . . . . . . . 9.981
 Otros actives corrientes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 734
 Total de actives corrientes. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .23.129
 Impuestos diferidos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.907
 Fondos de comercio y otros intangibles . . . . . . . . . . . . . . . . . 26.017 Deudas y otros compromisos . . . . . . . . . . . . .. 5.826
 Activos fijos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .18.871 Participaciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2.062
 Otros activos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.416 Patrimonio de Berkshire . . . . . . . . . . . . . . . . .48.657
 $71.433 $71.433
 Estado de Resultados (en millones de U$)
 2012 2011(*) 2010
 Ingresos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . U$83.255 U$72.406 U$66.610
 Gastos operativos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76.978 67.239 62.225
 Gastos de intereses . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 146 130 111
 Ganancias antes de impuestos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.131 5.037 4.274
 Impuestos a los ingresos e intereses no mayoritarios . . . . . . . . . . . . . 2.432 1.998 1.812
 Ganancias Netas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . U$ 3.699 U$ 3.039 U$ 2.462
 (*) Incluye ganancias de Lubrizol desde el 16 de septiembre
 Nuestros datos de ingresos y egresos conforme a los Principios Contables Generalmente Aceptados (“GAAP”) se encuentran en página 29. En contraste, las tablas de arriba de gastos operativos no son conformes al GAAP. En particular, se excluyen algunos items en cuentas de compras, principalmente la amortización de algunos activos intangibles. Presentamos los datos de esta manera, porque Charlie y yo creemos que los numeros ajustados reflejan mas certeramente las utilidades y gastos reales de los negocios descriptos en la tabla.
 No explicaré todos los ajustes –algunos son pequeños y arcanos- pero los inversores serios debieran comprender la naturaleza dispar de los activos intangibles: Algunos verdaderamente se aulan con el tiempo mientras otros nunca pierden su valor. Con el software, por ejemplo, los cargos de amortización, son gastos muy reales. Los cargos contra otros
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intangibles, como la amortización de la relación con los clientes, sin embargo, dan lugar a reglas de cuentas de compras y en realidad claramente no son gastos reales. La contabilidad GAAP no hace ninguna distinción entre estos 2 tipos de cargo. Ambos son registrados como gastos al calcular las ganancias –incluso aunque desde la perspectiva de u n inversor, no podrían ser mas diferentes.
 En las tablas acordes al GAAP, que mostramos en página 29, los cargos por amortización de U$600 millones para las empresas incluidas en esta sección se deducen como gastos. Podríamos decir que el 20% de ellos son “reales” –y de hecho es la parte que hemos incluido en la tabla aqui arriba- y el resto no lo son. Esta diferencia se ha vuelto significativa, a raiz de la cantidad de adquisiciones que hemos realizado.
 Los gastos de amortizacion “no reales” tambien se vuelven grandes en algunas de nuestras mayores inversiones. IBM ha realizado pequeñas adquisiciones en los años recientes y ahora reporta regularmente “ganancias operativas ajustadas”, una figura no-GAAP que excluye ciertos ajustes de cuentas de compras. Los analistas se enfocan en este número, tal como debieran.
 Un cargo de amortización “no real” en Wells Fargo, sin embargo, no es resaltado por la empresa y nunca, hasta donde sé, ha sido notado en los reportes de los analistas. Estas ganancias que Wells Fargo reporta han sido soportadas por un cargo de “amortizacion de depositos centrales”, implicando que estos depositos estan desapareciendo a gran velocidad. Aunque los depositos centrales regularmente aumenten. El cargo el año pasado fue de cerca de U$1.500 millones. De ninguna manera, excepto en la contabilidad GAAP, este cargo enorme es un gasto.
 Y con esto concluye nuestra conferencia de contabilidad. Porqué nadie grita “Más. Más”?
 ************
 La cantidad de empresas en esta sección vende productos que van desde chupetines hasta aviones. Algunos negocios disfrutan de excelente economía, medida por ganancias en activos netos tangibles sin apalancamientos que van desde el 25% despues de impuestos a mas del 100%. Otros producen buenos retorno en el area del 12 al 20%. Algunos, sin embargo, tienen muy pobres retornos, resultado de algunos errores serios que he hecho, en mi trabajo de colocación de capitales.
 Hace mas de 50 años, Charlie me dijo que era mucho mejor comprar un negocio maravilloso a un precio justo que comprar un negocio justo a un precio maravilloso. A pesar de la lógica acuciante de su posición, a veces he retornado a mi viejo hábito de cazar gangas, con resultados que van desde tolerable hasta terrible. Afortunadamente, mis errores usualmente han ocurrido al hacer pequeñas compras. Nuestras grandes adquisiciones generalmente han dado buenos resultados y, en algunos casos, mas que bien.
 Visto como una única entidad, sin embargo, las empresas en este grupo son un excelente negocio. Utilizan U$22.600 millones de activos netos tangibles y, en esa base, ganaron 16.3% despues de impuestos.
 Por supuesto, un negocio con una economía excelente puede ser una mala inversión si el precio pagado es excesivo. Hemos pagado primas sustanciales por los activos netos tangibles para la mayoría de nuestros negocios, un costo que se refleja en la tabla grande de activos intangibles. En general, sin embargo, estamos obteniendo un retorno decente sobre el capital que hemos desplegado en este sector. Aun mas, el valor intrínseco de los negocios, en conjunto, excede su valor de transporte por un buen margen. Incluso asi, la diferencia entre el valor intrínseco y el valor de transporte en los segmentos de seguros e industria regulada es mucho mayor. Es allí donde los grandes ganadores residen.
 ************
 Marmon provee un ejemplo de una diferencia sustancial existente entre el valor libro y el valor intrínseco. Déjenme explicar el particular orígen de este diferencial.
 El año pasado, les dije que habíamos adquirido acciones adicionales de Marmon, incrementando nuestra tenencia al 80% (desde 64% que teníamos en 2008). También les dije que la contabilidad GAAP nos obligó inmediatamente a registrar la compra de 2011 en nuestros libros a mucho menos que lo que pagamos. Ahora he tenido un año para pensar acerca de esta regla contable extraña, pero aún no he encontrado alguna explicación que dé algún sentido – ni pueden Charlie o Marc Hamburg, nuestro CFO, encontrarla. Mi confusión crece cuando se me dice que si aun no hemos adquirido el 64%, el 16% que compramos en 2011 debiera haber sido ingresado en nuestros libros a nuestro costo.
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En 2012 (y a principios de 2013, retroactivos a finales de 2012) hemos adquirido un 10% adicional de Marmon y el mismo tratamiento contable bizarro nos fue requerido. La baja de U$700 millones en las que inmediatamente incurrimos no tiene efecto en las ganancias, pero redujo el valor libro y, por ello, el aumento en 2012 del patrimonio neto.
 El costo de nuestra reciente compra del 10% implica un valor de U$12.600 millones para el 90% de Marmon que poseemos. Nuestra hoja de balance arroja un valor de 90%, sin embargo, de U$8.000 millones. Charlie y yo creemos que nuestra compra corriente representa un excelente valor. Si estamos en lo cierto, nuestra posesión de Marmon, tiene un valor de al menos U$4.600 millones más que su valor de transporte.
 Marmon es una empresa diversificada, compuesta por cerca de 150 empresas que operan en una amplia variedad de industrias. Su mayor negocio involucra la posesion de carros tanque que se alquilar a una variedad de transportistas, tales como empresas químicas y petroleras. Marmin conduce este negocio a traves de dos subsidiarias, Union Tank en EE.UU, y Procor en Canadá. Union Tank Car ha estado por aquí un tiempo largo, habiendo sido de la Standard Oil hasta que el imperio quebró en 1911. Miren su logo de UTLX en los carros tanque cuando miren rodar los trenes. Como un accionista de Berkshire, posees estos carros con esa insignia. Cuando miras un carro UTLX, infla tu pecho un poco y disfruta de la misma forma que John D.Rockefeller sin dudas experimentaba cuando miraba su flota hace un siglo.
 Los carros tanque son poseidos tanto por los transportistas o los que los alquilan,y no por las vias. A fin de año, Union Tank Car y Procor juntos poseían 97.000 carros con un valor libro neto de U$4.000 millones. Un carro nuevo, debe ser destacado, cuesta mas de U$100.000. Union Tank Car es además la mayor manufacturera de carros tanque –algunos de ellos para la venta, pero la mayoría para su uso y alquiler. Hoy, su lista de órdenes se extiende hasta bien entrado 2014.
 Tanto en BNSF como en Marmon, nos estamos beneficiando del resurgimiento de la producción de petróleo en EE.UU. De hecho, nuestras vías estan transportando ahora cerca de 500.000 barriles de petróleo diariamente, cerca del 10% del total producido en los “48 mas bajos” (p.e. sin contar Alaska y los off shore). Todos los indicadores muestran que los transportes de BNSF crecerán sustancialmente en los próximos años.
 ************
 El espacio nos impide entrar en detalles acerca de muchos otros negocios en este segment. Información especifica acerca de las operaciones de 2012 en la empresa de alguna de las mayores unidades, aparece en las páginas 76 a la 79.
 Finanzas y productos financieros
 Este sector, el menor nuestro, incluye dos empresas de rentas, XTRA (trailers) y CORT (muebles), también como Clayton Homes, la productora y financiera líder de casas del país. Además de estas subsidiarias, de las cuales poseemos el 100%, también incluimos en esta categoria una colección de activos financieros y nuestro interés del 50% en Berkadia Commercial Mortgage.
 Incluimos a Clayton en este sector, porque posee y da servicio a 332.000 hipotecas, totalizando U$13.700 millones. En gran medida, estos préstamos han sido realizado a familias de ingresos bajos y medios. Sin embargo, los préstamos han tenido un buen rendimiento a través del colapso inmobiliario, revalidando nuestra convicción de que un adelanto razonable y un ratio ingresos/cuota sensibles evita desmesuradas pérdidas por desalojo, incluso durante tiempos estresantes.
 Clayton también produjo 25.872 casas manufacturadas el año pasado, un 13.5% mas que en 2011. Este numero es cerca del 4,8% de todas las residencias unifamiliares construidas en el país, una proporción que convierte a Clayton en la constructora de casas numero uno de EE.UU.
 CORT y XTRA son líderes en sus industrias también. Nuestros desembolsos en nuevos equipamientos para renta en XTRA totalizaron U$256 millones en 2012, mas del doble que los costos de depreciación. Mientras los competidores se inquietan por las faltas de certezas actuales, XTRA se prepara para el mañana.
 Berkadia continúa haciendolo bien. Nuestros socios de Leucadia, hacen la myor parte del trabajo en esta unión, un arreglo que Charlie y yo abrazamos felizmente.
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Aqui está el resumen antes de impuestos para este sector:
 2012 2011
 (en millones)
 Berkadia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . U$ 35 U$ 25
 Clayton . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . 255 154
 CORT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42 29
 XTRA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106 126
 Ingresos financieros netos* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 410 440
 U$848 U$774
 *Excluye pérdidas o ganancias de capital
 Inversiones
 Debajo mostramos nuestras inversiones en acciones communes que a fin de año tenian un valor de Mercado de más de U$1.000 millones.
 31/12/12
 Porcentaje de
 Acciones Empresa tenencia Costo(*) Mercado
 (en millones)
 151,610,700 American Express Company . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.7 U$ 1.287 U$ 8.715
 400,000,000 The Coca-Cola Company . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.9 1.299 14.500
 24,123,911 ConocoPhillips . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.0 1.219 1.399
 22,999,600 DIRECTV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .3.8 1.057 1.154
 68,115,484 International Business Machines Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.0 11.680 13.048
 28,415,250 Moody’s Corporation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.7 287 1.430
 20,060,390 Munich Re . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .11.3 2.990 3.599
 20,668,118 Phillips 66 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.3 660 1.097
 3,947,555 POSCO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.1 768 1.295
 52,477,678 The Procter & Gamble Company . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.9 336 3.563
 25,848,838 Sanofi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.0 2.073 2.438
 415,510,889 Tesco plc . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .5.2 2.350 2.268
 78,060,769 U.S. Bancorp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .4.2 2.401 2.493
 54,823,433 Wal-Mart Stores, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.6 2.837 3.741
 456,170,061 Wells Fargo & Company . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.7 10.906 15.592
 Others . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,646 11.330
 Total de acciones de mercado. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . U$49.796 U$87.662
 *Este es el precio real de compra y tambien nuestra base para impuestos; el “costo” GAAP difiere en algunos casos debido a requerimientos realizados de entrada y/o salida.
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Un punto acerca de la composición de esta lista merece ser mencionado. En los reportes anuales pasados, cada accion detallada en este espacio, había sido comprada por mí, en el sentido de que yo tomé la decisión de comprarla para Berkshire. Pero a partir de este año, las inversiones realizadas por Todd Combs o Ted Weschler –o una compra combinada por ellos- que cumpla con el requisito para formar parte de la lista (U$1.000 millones para este año) se incluirán. Arriba figura la primera de éstas, DIRECTV, la cual tienen en su cartera tanto Todd como Ted y cuya tenencia conjunta a fin de 2012 fue valuada en U$1.150 millones.
 Todd y Ted tambien manejan los fondos de pensión de algunas subsidiarias de Berkshire, mientras otras, por razones de regulación, son manejadas por consejeros externos. No incluimos las tenencias de fondos de pension en nuestros cuadros de los reportes anuales, aunque sus carteras a veces se solapan con las de Berkshire.
 ************
 Continuamos reduciendo la parte de nuestra cartera de derivados que incluyen la asunción de riesgos de seguros de Berkshire. (Nuestros negocios de electricidad y gas, sin embargo, continuarán usando derivados para fines operacionales). Nuevos compromisos podrían requerir que tomemos riesgos colaterales y, con excpeciones menores, no deseamos hacerlo. Los mercados se pueden comportar de maneras extraordinarias, y no tenemos interes en exponer a Berkshire a algun evento repentino en el mundo financiero que pudiera demandar montañas de efectivo con muy poca anticipación.
 Charlie y yo creemos en las operaciones con muchas capas redundantes de liquidez, y evitamos cualquier clase de obligación que pudiera drenar nuestra caja de modo material. Esto reduce nuestro retorno en 99 años de 100. Pero sobreviviremos al centésimo mientras otros fallan. Y dormiremos bien durante todos los 100.
 Los derivados que hemos vendido que proven protección crediticia para los bonos corporativos expirarán el próximo año. Ahora es casi cierto que nuestra ganancia en estos contratos se aproximará a U$1.000 millones antes de impuestos. Tambien recibimos sumas muy sustanciales adelantadas por estos derivados, y el “flotante” atribuible a ellos promedia cerca de U$2.000 millones en los 5 años de vida. Habiendo dicho esto, estos derivados han provisto resultados más que satisfactorios, especialmente considerando el hecho que estaban garantizados con créditos corporativos – mayormente de la variedad de altos retornos- a través del pánico financiero y su subsecuente recesión.
 En los otros mayores compromisos de derivados, vendimos las posiciones de largo plazo en cuatro indices de acciones líderes en EE.UU, Gran Bretaña, Europa y Japón. Estos contratos se iniciaron entre 2004 y 2008 e incluso bajo las peores circunstancias, han tenido requerimiento menores colaterales. En 2010, desenrollamos cerca del 10% de nuestra exposición con una ganancia de U$222 millones. Los contratos remanentes expiran entre 2018 y 2026. Sólo el valor del indice cuenta en la fecha de vencimiento; nuestras contrapartes no tienen derecho a una finalización temprana.
 Berkshire recibió primas de U$4.200 millones al firmar los contratos que continuan vigentes. Si todos los contratos hubieren vencido al finalizar 2011, debieramos haber pagado U$6.200 millones; la tabla correspondiente a finales de 2012 fue de U$3.900 millones. Con este gran goteo en compromisos inmediatos, hemos reducido nuestra deuda GAAP a fines de 2012 a U$7.500 millones de U$8.50 millones a fines de 2011. Aunque no existe nada seguro, Charlie y yo creemos que es posible que al finalizar este compromise, será considerablemente menor que el monto que actualmente llevamos en nuestros libros. Mientras tanto, podemos invertir U$4.200 millones de flotante de derivados de esos derivados como creamos conveniente.
 Hemos comprado algunos diarios.....diarios?
 Durante los últimos 15 meses, hemos adquirido 12 diarios a un costo de U$344 millones. Esto los puede sorprender por dos razones. Primero, les hemos dicho por mucho tiempo en estas cartas y en nuestras reuniones anuales que la circulación, publicidad y ganancias de la industria de los periódicos en general ciertamente va en declive. Esta predicción aún se mantiene. Segundo, las propiedades que hemos adquirido a duras penas cae en los requerimientos de tamaño de nuestras compras.
 Podemos manejar el segundo punto de manera sencilla. Charlie y yo adoramos los periódicos y, si su economía tiene sentido, los compraremos aunque apenas tengan el tamaño que fijaríamos para su compra de, digamos, una empresa de tecnología. Manejar el primer punto requiere que provea una explicación más elaborada, que incluye algo de historia.
 Las noticias, para ponerlo simple, es lo que la gente no sabe que desean saber. Y la gente busca las noticias –lo que es importante para ellos- de la fuente que sea que provea la mejor combinacion de inmediatez, facilidad de acceso, confiabilidad, comprehensión y bajo costo. La importancia relativa de estos factores varía con la naturaleza de las noticias y las personas que las buscan.
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Antes de la television e internet, los diarios eran la fuente principal de una increible variedad de noticias, un hecho que los tornó indispensables a un alto porcentaje de la población. Tanto si tus intereses eran internacionales, nacionales, local, deportes o financieros, el diario usualmente era el primero en darte la información actualizada. De hecho, tu diario contenía tanto de lo que deseabas aprender que recibías el valor del dinero que pagabas por él, incluso si sólo un numero pequeño de páginas se relacionaban con tus intereses específicos. Mejor aún, los anunciantes generalmente pagaban casi la totalidad de los costos y los lectores generaban el resto.
 Adicionalmente, los avisos por sí, contenían información de vital interes a las hordas de lectores, en efecto, les proveían aun más “noticias”. Los editores se avergonzarían al pensarlo, pero para muchos lectores, el saber que empleos o apartamentos estaban disponibles, que supermercados daban ofertas, o que peliculas pasaban y donde, era más importante que lo que se expresaba en la página editorial.
 A su vez, el diario local era indispensable para los anunciantes. Si Sears o Safeway abrían una tienda en Omaha, necesitaban un “megáfono” para anunciar a los residentes porque debían visitarlos hoy. De hecho, las grandes tiendas por departamentos y supermercados, rivalizaban para destacar sus anuncios de la competencia con publicidades de varias paginas, sabiendo que lo publicado volaría de los estantes. Nada era comparable remotamente al megáfono de los diarios, los avisos se vendían solos.
 Mientras el diario era único en su comunidad, sus ganancias eran verdaderamente extraordinarias; sin importar si estaba bien o mal manejado. (Tal como confesó un publicista famoso del sur, “le debo mi exaltada posición en la vida a dos grandes instituciones americanas: el nepotismo y el monopolio”)
 Con los años, casi todas las ciudades se convirtieron en localidades de un solo diario (o albergaban 2 diarios competidores que unieron fuerzas para operar como una única unidad economica). Esta contracción era inevitable porque la mayoría de la gente deseaba leer y pagar por sólo un diario. Cuando existía competencia, el diario que ganaba el liderazgo de circulación, recibía casi automáticamente la mayoría de las publicidades. Esto generaba que los anuncios atraían a los lectores y los lectores atraían anuncios. Este proceso simbiótico condenaba a muerte al mas débil y se hizo conocido como la “supervivencia del más gordo”.
 Ahora el mundo ha cambiado. La cotización del mercado de acciones y los detalles de los eventos deportivos nacionales, son noticias viejas antes de que las prensas comiencen a rodar. Internet ofrece extensa información acerca de los trabajos disponibles y los alquileres. La televisión bombardea a los televidentes con noticias políticas, nacionales e internacionales. En un área de interés detrás de otro, los diarios han perdido su “primacía”. Y, a medida que su audiencia caía, también lo hicieron sus anunciantes. (Los ingresos por los avisos clasificados de “se necesita ayuda” –por mucho tiempo una gran fuente de ingresos para los diarios- han caído más del 90% en los últimos 12 años).
 Los diarios continúan el reinado, sin embargo, de brindar las noticias locales. Si quieres saber que pasa en tu pueblo –sean las noticias del intendente, los impuestos o el fútbol de la secundaria- no hay sustitutos para la publicación local que continúa con su tarea. Los ojos del lector pueden aguarse al mirar un par de párrafos acerca de las tarifas de Canadian o el desarrollo político en Pakistan; una historia acerca del lector mismo o sus vecinos, será leída hasta el final. Donde sea que exista un generalizado sentido de comunidad, un diario que sirva a las necesidades informativas de esa comunidad continuará siendo indispensable a una porción significativa de sus residentes.
 Incluso un producto valioso, sin embargo, puede autodestruirse debido a una estrategia de negocios fallida. Y este proceso ha seguido durante la pasada década en casi todos los diarios de tamaño. Las editoriales –incluida Berkshire en Buffalo- han ofrecido sus diarios gratis en internet, mientras cobraban sumas significativas por la version física. Cómo puede esto convertirse en algo diferente que una clara y constante caída en ventas del producto impreso? La caida en la circulación, es más, convierte al papel en menos esencial a los anunciantes. Bajo estas condiciones, el “círculo virtuoso” del pasado, se revierte.
 El Wall Street Journal abandonó el modelo pago tempranamente. Pero el ejemplar principal del diario local es el Arkansas Democrat-Gazette, publicado por Walter Hussman, hijo. Walter adoptó tambien una forma paga tempranamente, y en la década pasada, su diario ha mantenido su circulación mejor que otros grandes diarios en el país. A pesar del poderoso ejemplo de Walter, solo el año pasado o cerca, otros diarios, incluso el de Berkshire, hemos explorado los arreglos de pagos. Lo que sea que funcione mejor –y las respuestas no son aun claras- sera copiado ampliamente.
 ************
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Charlie y yo creemos que los diarios que proven información comprensiva y confiable a comunidades de vínculos sólidos y que tengan una estrategia de internet sensible, permanecerán siendo viables por un largo tiempo. No creemos que el éxito provendrá de recortar tanto los contenidos como la frecuencia de publicación. De hecho, la cobertura parca de noticias ciertamente conducirá a lectores parcos. Y las publicaciones menores a un día que está siendo intentando en algunas grandes ciudades –puede mejorar las ganancias en el corto plazo- parece ciertamente disminuir la relevancia de los diarios en el tiempo. Nuestro objetivo es mantener nuestros diarios con contenido de interés para nuestros lectores y ser pagados apropiadamente por aquellos que nos encuentren útiles, sea que lo miren en sus manos o por internet.
 Nuestra confianza se ve reforzada por la disponibilidad de la sobresaliente dirección del grupo de Terry Kroeger en el Omaha World-Herald, un grupo que tiene la habilidad de superar a un gran grupo de diarios. Los diarios individuales, sin embargo, seran independientes en la cobertura de las noticias y en las opiniones editoriales. (Yo voté por Obama; de nuestros 12 diarios que apoyaron a un candidato presidencial, 10 optaron por Romney.)
 Nuestros periódicos ciertamente no están influidos por las fuerzas que venían haciendo caer las ventas. Mas aun, los 6 menores diarios que adquirimos a través de 2012 no han tenido cambios en las ventas en el año, un resultado muy superior al que experimentaron los diarios de las ciudades grandes. Mas aun, los dos diarios mayores que operamos – El Buffalo News y Omaha World-Herald- tuvieron una pérdida de 3% en sus ingresos, lo que fue tambien un número sobre el promedio. Entre los diarios de las mayores áreas metropolitanas de EE.UU. , nuestros diarios de Buffalo y Omaha están entre los de mayor penetración de circulación en sus territorios originales.
 Esta popularidad no es un accidente: el crédito de los editores de esos periódicos – Margaret Sullivan en el News y Mike Reilly en el World-Herald- por brindar información que ha convertido a sus publicaciones indispensables a los lectores interesados en su comunidad. (Margaret, lamento decirlo, recientemente nos abandonó para unirse a The New York Times, cuyas ofertas de trabajo son dificíles de equiparar. Esa publicación hizo una gran adquisicion, y le deseamos a ella lo mejor.)
 Las ganancias en efectivo de Berkshire de sus periódicos, casi ciertamente tenderán a descender en los próximos tiempos. Incluso una sensible estrategia de internet no permitirá prevenir una modesta erosión. A nuestro costo, sin embargo, creo que estos diarios alcanzarán o excederán nuestras pruebas económicas para adquisiciones. Los resultados hasta la fecha, apoyan esta creencia.
 Charlie y yo, sin embargo, aun operamos bajo el principio económico 11 (detallado en página 99) y no continuaremos operando ningun negocio condenado a pérdidas infinitas. Un diario de papel que adquirimos en una compra masiva de Media General, fue significativamente perdidoso bajo la propiedad de la empresa. Tras analizar los resultados, no encontramos mas remedio para esas pérdidas y lo cerramos de mala gana. Todos nuestros restantes diarios, sin embargo, debieran ser rentables por un largo plazo de aquí en adelante. (Están listados en página 108.) A un precio apropiado –esto significa a un muy bajo múltiplo de nuestras ganancias actuales- compraremos mas diarios del tipo que nos gustan.
 ************
 Un hito en las operaciones de diarios en Berkshire, ocurrio a fin de año cuando Stan Lipsey se retiró como editor del Buffalo News. No es una exageración si digo que el News estaría ahora extinto si no fuera por Stan.
 Charlie y yo compramos el News en abril de 1977. Era un diario nocturno, dominante en dias de semana, pero sin una edición dominical. En todo el país, la tendencia de circulación era de diarios matutinos. Mas aún, los domingos eran cada vez mas críticos para la rentabilidad de los diarios metropolitanos. Sin un diario dominical, el News estaba destinado a perder con su competencia matutina, quien tenía un gordo y arraigado producto los domingos.
 Comenzamos, entonces, a imprimir una edicion dominical a fines de 1977. Y entonces todo el infierno se soltó. Nuestro competidor nos demandó, y el Juez de distrito Charles Brieant, hijo, dictó una áspera sentencia que mutiló el ingreso de nuestro diario. Su sentencia fue posteriormente revertida –tras 17 largos meses- tras una clara reprimenda 3 a 0 por la Corte de Segunda Instancia de Apelaciones. Mientras la apelación estaba pendiente, perdimos circulación, tuvimos una hemorragia de dinero y estuvimos en constante peligro de quedarnos fuera del negocio.
 Ingresa Stan Lipsey, un amigo mio desde los 1960s, quien, con su esposa, habia vendido a Berkshire un semanario pequeño de Omaha. Encontré en Stan un extraordinario hombre de prensa, con conocimiento de cada aspecto de la circulación, producción, ventas y editorial. (Fue una persona clave en hacer ganar a ese pequeño semanario el Premio Pulitzer en 1973.) Asi que cuando me encontré en grandes problemas en el News, le pedí a Stan que deje su cómoda vida en Omaha y se haga cargo en Buffalo.
 Nunca lo dudó. Junto con Murray Light, nuestro editor, Stan perseveró a través de cuatro años de muchos días oscuros hasta que el News ganó la lucha competitiva en 1982. Desde siempre, a pesar de la difícil economía en Buffalo, el rendimiento del News ha sido excepcional. Tanto como amigo y como directivo, Stan es simplemente el mejor.
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Dividendos
 Muchos accionistas de Berkshire –incluyendo alguno de mis buenos amigos- quisieran que Berkshire pagara dividendos en efectivo. Les desconcierta que gozemos de los dividendos que recibimos de la mayoría de las acciones que Berkshire posee, pero no nos pagamos nada a nosotros mismos. Examinemos, entonces, cuando los dividendos tienen o no sentido para los accionistas.
 Una empresa rentable puede colocar sus ganancias de diferentes maneras (las cuales no son mutuamente excluyentes). La dirección de la empresa debería examinar en primer lugar, las posibilidades de reinversión ofrecidas por sus negocios actuales –los proyectos que pueden ser más eficientes, expansiones territoriales, extender y mejorar líneas de productos o ampliar la brecha económica que separa a la empresa de sus competidores.
 Yo les pido a los directivos de nuestras subsidiarias que se enfoquen infinitamente en las oportunidades de ampliar la brecha, y encuentran muchas que tengan sentido económico. Pero algunas veces, nuestros directivos le erran. La causa usual de fallas es porque comienzan con la respuesta que desean y entonces trabajan hacia atrás para encontrar un soporte racional. Por supuesto, este proceso no es consciente: eso es lo que lo convierte en tan peligroso.
 Su presidente no ha estado libre de este pecado. En el reporte anual de Berkshire de 1986, les describí como el esfuerzo gerencial y mejoras de capital de veinte años en nuestra empresa textil originaria fue un ejercicio de futilidad. Yo quería que el negocio fuera exitoso y deseé mi camino en una serie de malas decisiones. (Incluso compré otra empresa textil en New England.) Pero el deseo convierte a los sueños en realidad solo en las películas de Disney; es veneno en los negocios.
 A pesar de los errores pasados, nuestra principal prioridad con los fondos disponibles siempre será examinar si pueden ser utilizados inteligentemente en nuestros diversos negocios. Nuestro record de U$12.100 millones de inversiones en activos fijos y adquisiciones en 2012 demuestran que éste es un terreno fértil para la colocación de capitales en Berkshire. Y aquí tenemos una ventaja: al operar en tantas áreas de la economía, gozamos de un rango de opciones mas ancha que el que tiene la mayoría de las empresas. Al decidir qué hacer, podemos regar las flores y saltear las malezas.
 Incluso tras desplegar grandes montos de capital en nuestras operaciones actuales, Berkshire generará regularmente mucho efectivo adicional. Nuestro próximo paso, por lo tanto, es buscar compras no relacionadas con nuestros negocios corrientes. Aquí nuestra prueba es simple: Charlie y yo pensamos que podemos efectuar una transacción que probablemente deje a nuestros accionistas mas ricos en una base por acción que lo que eran antes de la compra?
 He cometido muchos errores en compras y cometeré más. En general, sin embargo, nuestro registro es satisfactorio, lo que significa que nuestros accionistas son mas ricos hoy que lo que serían si los fondos que usamos para las adquisiciones hubieran sido destinados a recomprar acciones o dividendos.
 Pero, para usar el descargo habitual, los rendimientos pasados no son garantía de futuros resultados. Esto es particularmente cierto en Berkshire: por nuestro tamaño actual, realizar compras que sean tanto significativas como sensibles, es ahora mas difícil que lo que ha sido en la mayoria de nuestros años.
 No obstante, un gran trato aun nos ofrece las posibilidades de añadir materialmente al valor intrínseco por acción. BNSF es un caso a puntualizar: ahora vale considerablemente más que nuestro valor de arrastre. Si hubieramos en cambio colocado los fondos necesarios para esta compra en dividendos o recompras, ustedes y yo estaríamos peor. Aunque las grandes adquisiciones del tipo BNSF serán raras, aún hay algunas ballenas en el océano.
 El tercer uso de fondos –las recompras- es sensible para una empresa cuando sus acciones se venden con un descuento significativo a un valor intrínseco calculado de manera conservadora. Efectivamente, las recompras disciplinadas son la manera mas segura de usar inteligentemente los fondos: Es difícil equivocarse, cuando están comprando billetes de un dólar a 80¢ o menos. Explicamos nuestro criterio para las recompras en el reporte del año pasado y, si la oportunidad se presenta, compraremos grandes cantidades de acciones nuestras. Originalmente dijimos que no pagaríamos más de 110% del valor libro, pero ésto resultó ser poco realista. Por ello, hemos aumentado el límite a 120% en diciembre cuando un gran bloque se nos presentó como disponible a cerca de 116% del valor libro.
 Pero nunca olvides: en las decisiones de recompra, el precio es lo más importante. El valor se destruye cuando las compras se hacen sobre el valor intrínseco. Los directivos y yo creemos que el resto de los accionistas se benefician de manera significativa si compran hasta nuestro límite de 120%.
 Y esto nos lleva a los dividendos. Aquí tenemos que hacer algunas asunciones y usar algo de matemáticas. Los números deben ser leídos cuidadosamente, pero son esenciales para comprender los pros y contras de los dividendos. Así que permítanme.
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Comenzaremos asumiendo que ustedes y yo somos dueños igualitarios de un negocio con U$2 millones de patrimonio neto. El negocio gana 12% en activos netos tangibles –U$240.000- y puede esperarse razonablemente que gane el mismo 12% si reinvertimos las ganancias. Mas aun, hay gente externa que siempre desea comprar nuestro negocio al 125% del patrimonio neto. Por lo tanto, el valor de lo que poseemos cada uno es ahora de U$1,25 millones.
 Les gustaría que ambos accionistas reciban un tercio de las ganancias anuales de la empresa y dos tercios sean reinvertidos. Ese plan, les parece, que balancearía de buen modo sus necesidades tanto para los ingresos actuales y el crecimiento del capital. Entonces sugieren que paguemos U$80.000 de las ganancias y retengamos U$160.000 para aumentar las futuras ganancias del negocio. En el primer año, su dividendo sería de U$40.000, y como las ganancias crecieron y el tercio pagado se mantuvo, también deben hacerlo los dividendos. En total, los dividendos y el valor de la acción crecería 8% cada año (12% es la ganancia neta menos el 4% del pago neto).
 Despues de 10 años nuestra empresa tendría un patrimonio neto de U$4.317.850 (los U$2 MM originales compuestos al 8%) y los dividendos para el siguiente año serían de U$86.357. Cada uno tendría acciones que valen U$ 2.698.656 (el 125% del patrimonio neto de la mitad de nuestra empresa). Y viviríamos felices por siempre –con dividendos y el valor de nuestras acciones creciendo continuamente al 8% anual.
 Hay un enfoque alternativo, sin embargo, que nos dejaría aún mas contentos. Con este escenario, si dejáramos todas las ganancias en la empresa y cada uno vende 3.2% de nuestras acciones anualmente. Ya que las acciones se venderían al 125% del valor libro, esta opción produciría los mismos U$40.000 de efectivo inicial, una suma que podría crecer anualmente. Llamemos a esta opción, la opción “vendedora”.
 En el escenario “vendedor”, el patrimonio neto de nuestra empresa aumenta a U$6.211.696 tras 10 años (U$2 MM compuestos al 12% anual). Dado que venderíamos acciones cada año, nuestro porcentaje de participación bajaría, y, tras 10 años, cada uno tendría 36,12% del negocio. Aun así, la participación del patrimonio neto de la empresa en ese momento sería de U$2.243.540. Y, recuerden, cada dólar de patrimonio neto que cada uno posee puede ser vendido a U$1.25. Por lo tanto, el valor de mercado de las acciones restantes sería de U$2.804.425, cerca de 4% más que el valor de las acciones si hubiéramos seguido el esquema de los dividendos.
 Mas aun, lo que recibiríamos anualmente en efectivo con la política “vendedora” ahora valdría 4% más que lo que hubieras recibido en el escenario con los dividendos. Voila! – tendríamos mas efectivo para gastar anualmente y mas capital de valor.
 Este cálculo, por supuesto, da por sentado que nuestra hipotética empresa puede ganar un promedio de 12% anual del capital neto y que los accionistas pueden vender sus acciones por un promedio de 125% del valor libro. En este punto, el S&P500 gana considerablemente más de 12% del patrimonio neto y vende a un precio mucho mayor que el 125% del mismo. Ambos supuestos tambien parecen razonables para Berkshire, aunque ciertamente no están asegurados.
 Aún más, del lado positivo, existe también la posibilidad que las suposiciones sean superadas. Si lo son, el argumento por la política “vendedora” se vuelve aun más fuerte. En la historia de Berkshire – admitamos que nunca ni por cerca podrá repetirse- la política vendedora hubiera producido resultados para los accionistas dramáticamente superior que la política de dividendos.
 Además de los números favorables, hay 2 argumentos más –e importantes- a favor de la política “vendedora”. Primero, los dividendos imponen una política de salida de efectivo a todos los accionistas. Si, digamos, el 40% de las ganancias fuera la política, aquellos que deseen el 30% o el 50% serán frustrados. Nuestros 600.000 accionistas ocupan las primeras fileas en sus deseos de efectivo. Es seguro, sin embargo, que muchos de ellos –quizas la mayoría- están en modo de ahorro neto y lógicamente prefieren que no se les pague nada.
 La alternativa vendedora, por otro lado, le permite a cada accionista tomar su propia decisión entre recibir el efectivo y construir un capital. Un accionista puede elegir liquidar, digamos, el 60% de las ganancias anuales, mientras otro accionista prefiere el 20% o nada. Por supuesto, un accionista del escenario de pago de dividendos podria utilizar sus dividendos para comprar más acciones. Pero recibirá una paliza al hacerlo: Deberia incurrir en el pago de impuestos y pagar el 25% de anticipo para reinvertir sus dividendos. (Recuerden, las compras por mercado abuerto de acciones se realizan a 125% del valor libro.)
 La segunda desventaja del esquema de dividendos es de igual importancia: Las consecuencias impositivas para todos los accionistas que pagan sus impuestos son inferiors –usualmente muy inferiores- que aquellos en el programa vendedor. En el programa de dividendos, todo el dinero recibido por los accionistas cada año se utiliza para calcular impuestos mientras que en el vendedor, solo se paga impuestos por la porcion correspondiente a las ganancias recibidas en efectivo.
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Déjenme concluir este ejercicio matemático –y podré escucharlos celebrar mientras alejo el torno del dentista- usando un caso propio para ilustrar como el desprendimiento regular de acciones puede estar acompañado de un aumento de inversión en su propio negocio. En los ultimos 7 años, he regalado anualmente cerca de 4,25% de mis acciones de Berkshire. En este proceso, mi posicion original de 712.497.000 acciones de tipo B (ajustada a splits) ha descendido a 528.525.623 acciones. Claramente, mi porcentaje de tenencia de la empresa a caído significativamente.
 Aun así, mi inversion en el negocio, en realidad ha crecido: El valor libro de mis intereses actuales en Berkshire, exceden considerablemente el valor libro atribuible a mi tenencia de hace 7 años. (Los números actuales son de U$28.200 millones para 2005 y U$40.200 millones para 2012.) En otras palabras, ahora tengo mucho más dinero trabajando para mí en Berkshire, aunque mi tenencia de la empresa haya materialmente bajado. También es cierto que mi porción tanto de valor intrínseco del negocio de Berkshire como el poder de ganancia normal de la empresa es muy superior al de 2005. Con los años, espero que este valor agregado continúe –aunque de manera decididamente irregular- incluso sabiendo que anualmente donaré mas de 4,25% de mis acciones (el aumento se debe porque recientemente he doblado mis compromisos vitalicios con algunas fundaciones).
 *****************
 Por sobre todo, la política de dividendos siempre debe ser clara, consistente y racional. Una política caprichosa confundirá a los dueños y alejará a los potenciales inversores. Phil Fisher lo expresó magistralmente hace 54 años en el capítulo 7 de su Acciones comunes y ganancias extraordinarias, un libro que esta en el ranking sólo detrás de El inversor inteligente y la edición de 1940 de Security analysis en la lista de los mejores libros de todos los tiempos de un inversor serio. Phil explicó que puedes manejar exitosamente un restaurante que sirve hamburguesas o, alternativamente, uno de comida china. Pero no puedes cambiar caprichosamente entre los 2 y retener a los fans de ninguno de ellos.
 La mayoría de las empresas pagan consistentes dividendos, generalmente intentando aumentarlos anualmente y acortándolos de mala gana. Nuestra cartera de las “Grandes Cuatro” empresas siguen este esquema sensible y comprensible y, en algunos casos, tambien recompran sus acciones agresivamente.
 Aplaudimos sus acciones y esperamos que continúen en ese camino. Nos gustan los dividendos crecientes, y adoramos las recompras a precios adecuados.
 En Berkshire, sin embargo, hemos seguido consistentemente un enfoque diferente que sabemos ha sido sensible y esperamos que haya sido comprendido en los párrafos que acaban de leer. Aún nos mantenemos en ésta política, mientras creemos que nuestros supuestos acerca de la construcción de valor libro y el precio de mercado sea razonable. Si las perspectivas para alguno de estos factores, cambiara materialmente para peor, reexaminaremos nuestras acciones.
 La reunión anual
 La reunion anual se realizará el sábado 4 de mayo en el CenturyLink Center, Carrie Sova estará a cargo. (Aunque éste es un nombre nuevo, es la misma maravillosa Carrie del año pasado; se casó en junio con un muchacho con mucha suerte.) Todo nuestro grupo de la casa central se encarga de ayudarla; todo el evento es una producción casera, y no podríamos estar mas orgullosos de quienes lo hacen posible.
 Las puertas abrirán a las 7 AM, y a las 7:30 tendremos nuestro segundo Desafiío Internacional de Lanzamiento del Diario. El objetivo será el porche de una casa Clayton, precisamente a 35 pies de la línea de lanzamiento. El año pasado yo luché exitosamente con todos los contendientes. Pero ahora Berkshire ha adquirido un gran número de diarios y con ellos se necesita mucho talento para arrojar (al menos así lo reclaman los lanzadores). Vengan a ver si su talento iguala su relato. Mejor aún, súmense. Los diarios tendrán entre 36 y 42 páginas y deberán doblarlos (sin banda elástica).
 A las 8:30 se mostrará una nueva película de Berkshire. Una hora más tarde, comenzaremos el período de preguntas y respuestas, el cual terminará a las 3:30 (con una pausa para almorzar en los puestos del CenturyLink). Tras un breve receso, Charlie y yo convocaremos la reunión anual a las 3:45. Si deciden retirarse durante el período de preguntas del día, por favor háganlo mientras Charlie habla.
 La mejor razón para irse, por supuesto, es para comprar. Le ayudaremos a hacerlo, llenando el salón de 194.300 pies cuadrados aledaño al área de reunion con productos de docenas de subsidiarias de Berkshire. El año pasado, ustedes hicieron su parte, la mayoría de los sitios batieron records de ventas. En el período de 9 horas, vendimos 1.090 pares de botas Justin (esto es un par cada 30 segundos), 10.010 libras de caramelos See, 12.879 cuchillos Quikut (24 por minuto) y 5.784 pares de guantes Wells Lamont, siempre un artículo caliente. Pero lo pueden hacer mejor. Recuerden: cualquiera que diga que el dinero no compra la felicidad, simplemente no ha comprado en nuestras reuniones.
 El año pasado, Brooks, nuestra empresa de calzados, exhibida por primera vez y logró ventas de hasta U$150.000. Brooks está que arde: su volumen en 2012 creció 34%, y eso fue encabezando una ganancia similar de 34%
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en 2011. La dirección de la empresa espera otro salto de 23% para 2013. Nuevamente, tendremos zapatos especials conmemorativos para ofrecer en la reunión.
 El domingo a las 8 AM, iniciaremos la “Berkshire 5K”, una carrera que comienza en el CenturyLink. Los detalles completos para participar se incluirán en la Guía del Visitante que recibirán con sus credenciales para el encuentro. Tendremos muchas categorías para competir, incluida uno para los medios. (Será divertido reportar su rendimiento.) Lamentablemente, yo renuncio a correr; alguien tiene que ser el hombre de la pistola de largada.
 Debería advertirles que tenemos una cantidad de talent local. Ted Weschler ha corrido la maratón en 3:01. Jim Weber, el dinámico CEO de Brooks, es otro veloz con su mejor 3:31. Todd Combs se especializa en triatlón, pero tiene un registro de 22 minutos en los 5K.
 Esto, sin embargo, es solo el comienzo: nuestros directores tambien son de paso rápido (o sea, algunos de nuestros directores lo son). Steve Burke ha corrido la maratón de Boston en increíbles 2:39. (Es algo familiar; su esposa, Gretchen, terminó la maratón de Nueva York en 3:25.) El mejo tiempo de Charlotte Guyman es de 3:37, y Sue Decker cruzó la cinta en Nueva York en 3:36. Charlie no devolvió su cuestionario.
 GEICO tendrá un stand en el área de compras, atendido por un número de sus mejores consejeros de todo el país. Deténganse para una cotización. En la mayoría de los casos, GEICO podrá darles un descuento para accionistas (generalmente el 8%).
 Esta oferta especial es permitido en 44 de las 51 jurisdicciones en las cuales operamos. (Un punto adicional: el descuento no es acumulativo si califican para otro, como el que se da en algunos grupos.) Traigan el detalle de su seguro actual y verifiquen si pueden ahorrar dinero. Al menos la mitad de ustedes, creo que podrán.
 Asegúrense de visitar el Bookworm. Tendrá cerca de 35 libros y DVDs, incluyendo algunas copias nuevas. Carol Loomis, quien me ha resultado invalorable en la edición de esta carta desde 1977, recientemente ha escrito Desde el baile de tap hasta el trabajo: Warren Buffett en prácticamente todo. Ella y yo hemos firmado conjuntamente 500 copias, disponibles exclusivamente en la reunión.
 Los extranjerso, por William Thorndike, hijo, es un excelente libro sobre CEOs y como lograr la excelencia en colocación de capitales. Tiene un capítulo autoreferencial sobre nuestro director, Tom Murphy,con certeza el mejor director de negocios que he conocido. Tambien recomiendo El choque de culturas, por Jack Bogle e Invertir entre las líneas de Laura Rittenhouse. Si necesitan realizar envíos de los libros, habrá un servicio de entregas disponible.
 El Omaha World-Herald tundra nuevamente un stand, pfreciendo algunos libros publicados recientemente. Los fanáticos del Redblooded Husker –hay alguien en Nebraska que no lo sea?- seguramente querrán comprar Imbatible. Cuenta la historia del football de Nebraska durante 1993-97, una era dorada en la cual los equipos de Tom Osborne, ganaron 60 a 3.
 Si eres un gastador –o aspiras a ser uno- visita la Signature Aviation del lado este del aeropuerto de Omaha entre la noche y las 5PM del domingo. Habrá una flota de aviones NetJets que te llevarán al pulso de las carreras. Vengan en autobús; vuélvanse en avión privado. Vivan un poco.
 Un agregado al material entregado que se encuentra en este reporte explica cómo obtener la credencial que necesitarán para la admisión al encuentro y otros eventos. Las aerolíneas tienen a veces precios estímulo para el fin de semana de Berkshire. Si vienen desde lejos, comparen los precios de volar a Kansas City versus Omaha. La distancia manejando entre las ciudades es de cerca de 2.5 horas, y podrían estar ahorrando una cantidad significativa de dinero, particularmente si tienen planeado alquilar un auto en Omaha. Gasten lo ahorrado con nosotros.
 En Nebraska Furniture Mart, ubicado en un sitio de 77 acres en la calle 72° entre Dodge y Pacifica, tendremos nuevamente “Fin de Semana Berkshire” con descuentos especiales.El año pasado, el negocio hizo negocios por U$35.9 millones durante la venta de la reunión anual, un record de todos los tiempos que pusieron verdes a los otros comerciantes. Para obtener el descuento de Berkshire, deben realizar las compras entre el martes 30 de abril y el lunes 6 de mayo inclusive, y presentar la credencial del encuentro. El precio especial del período podría aplicarse a productos de muchos fabricantes prestigiosos que normalmente tienen reglas de fierro contra los descuentos pero quienes, en el espíritu de este fin de semana de accionistas, les hicieron una excepción para Uds. Agradecemos su cooperación. NFM abre de 10AM a 9PM de lunes a sábados y de 10AM a 6PM los domingos. El domingo este año, de 5:30PM a 8PM, NFM realizará un picnic al cual están todos invitados.
 En Borsheims, nuevamente tendremos dos eventos solo para accionistas. El primero sera un cóctel-recepción de 6PM a 9PM el viernes 3 de mayo. El segundo, la gala principal, será el domingo 5 de mayo de 9AM a 4PM. El domingo,
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abriremos hasta las 6PM. Los ultimos años, el volumen de estos 3 días ha excedido por lejos las ventas de todo diciembre, normalmente el mejor mes de los joyeros.
 Cerca de la 1PM del domingo, comenzaré a atender en Borsheims. El año pasado mis ventas totales fueron de U$1.5 millones. Este año no me voy a dar por vencido hasta los U$2 millones. Dado que quiero retirarme antes del atardecer, estaré desesperado para hacer negocios. Vengan a sacarme ventaja. Pídanem mi precio “Loco Warren”.
 Tendremos grandes multitudes en Borsheims durante la semana. Para su conveniencie, entonces, los precios para accionistas estarán disponibles desde el lunes 29 de abril hasta el sábado 11 de mayo. En ese período, por favor identifíquense como accionistas presentando las credenciales del encuentro o el comprobante que los identifica como tenedores de Berkshire.
 El domingo, en el centro comercial afuera de Borsheims, Patrick Wolff con los ojos vendados, 2 veces campeón de ajedrez de EE.UU, desafiará a los visitantes –quienes tendrán sus ojos abiertos- en grupos de seis. Allí cerca, un destacable mago de Dallas, desconcertará a los observadores. Adicionalmente, tendremos a Bob Hamman y Sharon Osberg, 2 de los mayores expertos de bridge del mundo, listos para jugar con nuestros accionistas el domingo por la tarde. No jueguen con ellos por dinero.
 Gorat’s y Piccolo’s abrirán nuevamente en exclusive para los accionistas de Berkshire el domingo 5 de mayo. Ambos servirán hasta las 10PM, Gorat´s abrirá a la 1PM y Piccolo´s a las 4PM. Estos restaurantes son mis favoritos, y comeré en ambos el domingo a la noche. Recuerden: para hacer la reserva en Gorat’s llamen al 402-551-3733 el 1 de abril (pero no antes) y a Piccolo’s al 402-342-9038. En Piccolo´s, pidan un postre gigante flotante de cerveza de raíz. Solo los blanditos piden el pequeño. (Una vez vi a Bill Gates lustrar el plato de dos gigantes, despues de una cena de cuatro pasos: allí me di cuenta que sería un gran directivo.)
 Nuevamente tendremos a los mismos 3 periodistas financieron dirigiendo la sesión de preguntas y respuestas en la reunión, preguntando a Charlie y a mí las preguntas que los accionistas enviaron via email. Los periodistas y sus direcciones de email son: Carol Loomis de Fortune, quien puede ser contactada a [email protected]; Becky Quick, de CNBC, a [email protected], y Andrew Ross, Sorkin, del New York Times, a [email protected] .
 De las preguntas enviadas, cada periodista elegirá seis que él o ella decidan las mas interesantes e importantes. Los periodistas me indicaron que las preguntas tendrán mas posibilidades de ser seleccionadas si las hacen concisas, evitando enviarlas a último momento, que estén relacionadas con Berkshire y no incluyan mas de 2 preguntas en el email enviado. (En el email, indiquen si desean que su nombre sea mencionado si su pregunta es seleccionada.)
 El año pasado, tuvimos un segundo panel de 3 analistas que siguen a Berkshire. Eran todos especialistas en seguros, y los accionistas indicaron posteriormente que desearían mayor variedad. Por ello, este año tendremos un analista sn seguros, Cliff Gallant de Nomura Securities, Jonathan Brandt de Ruane, Cunniff &Goldfarb se unirán al panel de analistas para las preguntas que no esten relacionadas con las operaciones de seguros.
 Finalmente –para agregar algo de picante- quisieramos agregar al panel a alguien con credenciales que apuesta a la baja de Berkshire, preferentemente, alguien que este “short” en las acciones. Aun no lo hemos identificado, pero quisieramos escuchar a los candidatos. El unico requisito es que sea un inversor profesional y negativo hacia Berkshire. Los tres analistas traerán sus propias preguntas específicas de Berkshire y alternaremos entre los periodistas y el público para preguntarles.
 Charlie y yo creemos que todos los accionistas deberían tener acceso a la nueva información de Berkshire simultáneamente y también tener el tiempo adecuado para analizarla, que es la razón por la cual brindamos la información financiera despues del cierre de mercado del viernes y porqué nuestras reuniones anuales se realizan los sábados. No hablamos uno por uno con las grandes instituciones de inversiones o analistas. Nuestra esperanza es que los periodistas y los analistas realizen preguntas que resulten educativas para los accionistas acerca de sus inversiones.
 Ni Charlie ni yo tendremos ni siquiera pistas acerca de las preguntas. Sabemos que los periodistas y analistas traerán algunas duras, y esa es la manera en que nos gusta. Dicho esto, esperamos al menos 54 preguntas, lo que permitirá a los seis analistas y periodistas y a 18 del público. Si aun nos queda tiempo, permitiremos más del público. Estos estarán determinados por la emisión que tendrá lugar a las 8:15 AM en cada uno de los 11 micrófonos ubicados en la arena y en el salón principal.
 ************
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Por buenas razones, regularmente exalto los logros de nuestros gerentes operativos. Realmente son Estrellas, quienes dirigen sus negocios como si fuera el único activo familiar. Creo que su mentalidad está orientada a los accionistas, tal como puede encontrarse en el universo de las empresas grandes públicas. La mayoría no tiene la necesidad financiera de trabajar; el disfrute de convertir “goles” en los negocios significa mucho mas para ellos que el salario.
 Igualmente importante, sin embargo, son los 23 hombres y mujeres que trabajan conmigo en las oficinas corporativas (todos en el mismo piso, que es la manera en que deseamos mantenerlo!).
 Este grupo, trata eficientemente con multitude de requerimientos de la SEC y otras regulaciones, completan el retorno de impuesto a los ingresos federales de 21.500 páginas, asi como estatales y extranjeros, respondiendo a incontables consultas de accionistas y medios, sacan el reporte anual, preparan la reunion anual mas grande del país, coordinan las actividades del directorio – y la lista sigue y sigue.
 Ellos llevan todos estos negocios con entusiasmo y con increíble eficiencia, haciendo mi vida fácil y apacible. Sus esfuerzos van mas allá de actividades estrictamente relacionadas con Berkshire: El ultimo año lidiaron con 58 universidades (seleccionaron a 200 aspirantes) quienes enviaron a sus estudiantes a Omaha para el día de preguntas y respuestas conmigo. Tambien arreglaron toda clase de requerimientos que recibí, mis viajes, e incluso me traen las hamburguesas para el almuerzo. Ningún CEO la pasa mejor; verdaderamente me siento como si bailara tap al trabajar diariamente.
 El equipo de esta casa central, junto con los gerentes operativos, cuentan con mi más profundo agradecimiento y merecen el suyo también. Vengan a Omaha – la cuna del capitalismo- el 4 de mayo y toquen el timbre.
 1 de marzo de 2013
 Warren E. Buffett
 Presidente del Directorio
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