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MERCADO DE CAPITALES

¢ EN QUE ESTA EL INVERSIONISTA MAS FAMOSO DEL MUNDO?

Warren Buffett es de los pocos nombres financieros que son conocidos por un publico mas alla
de los que estudiamos los mercados. En conjunto con Charlie Munger, manejan una de las
compaifiias de inversiones mas exitosas de la historia, Berkshire Hathaway.

Por Pablo Riedemann, CFA

Es una compaifiia publica, por lo que podemos ver sus
estados financieros trimestralmente. Ademas, una vez
al afio, Buffett comparte su visién de la compaiia y el
mundo en su carta a los inversionistas.

Los invito a leerla, y a continuacion les dejo un resumen
con los puntos que mas me llamaron la atencion.

El inicio mejora todos los afios

La carta siempre parte igual. Una tabla que compara el
retorno de Berkshire Hathaway con el del S&P-500.
Pueden verla aqui.

La mejor parte de la tabla es el final. Primero,
demuestra la capacidad de generar retornos por sobre
el mercado en el largo plazo. Si anualizamos el retorno
obtenido por el duo (20,1%), practicamente duplica el
alcanzado por el mercado (10,5%) durante esos afios.

Segundo, nos entrega una leccion instantanea sobre el
interés compuesto y la composicién de retornos en el
tiempo. Si bien la tasa es el doble, el retorno total
alcanzado es un orden de magnitud superior.

e En 57 afios el S&P-500 rentd 30.209%.
e En cambio, en el mismo periodo Berkshire
Hathaway rent6 3.641.613%.

Un mundo de diferencia.
La filosofia de Berkshire

Berkshire Hathaway se podria definir como un
portafolio de inversiones estructurado como una
compaifiia publica.

Son duefios de algunos negocios, mientras que de
otros tienen participaciones minoritarias.

Independiente de la forma en que participen, la filosofia
es clara, segun dice Buffett:

“Por favor noten que somos duefios de acciones
basados en nuestras expectativas sobre el
performance de largo plazo de su negocio, y no porque
las veamos como vehiculos para hacer movimientos
oportunos en el mercado. Ese punto es crucial: Charlie
y yo no somos stock-pickers, somos business-pickers.”

Los 4 pilares

Si bien el portafolio suma cientos de inversiones, Buffett
define los “4 Grandes” que mueven la companfia
actualmente.

1. Grupo de Aseguradoras

Hoy por hoy, este grupo de empresas representa la
parte mas grande de Berkshire Hathaway. De este
negocio, manejan un “float” (capital propio del
negocio de aseguradoras) que alcanza los USD
147 BN. Destaca que es un producto que nunca
quedara obsoleto, y cuyo volumen crecera tanto
con crecimiento econdmico, como con la inflacién.

2. Apple

Berkshire Hathaway entr6 a la propiedad de la
compafilia en mayo de 2016. Este afio su
participacion aumenté de 5,39% a 5,55%. Antes de
gue desestimen ese cambio como insignificante,
noten que cada 0,1% implica 100 MM USD en
ganancias. No por nada es la compafila mas
grande del mundo.

3. BNSF Railway
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https://www.berkshirehathaway.com/letters/2021ltr.pdf

La principal arteria del comercio americano. Asi la
llama Bulffett, celebrando sus mas de 535 millones
de toneladas de carga movidas en el afio. También
llama al festejo de los USD 6 BN de utilidades.

4. BHE Renewables

Por si no tenian en el radar a BH como
inversionistas preocupados del cambio climatico.
En 2021 generé USD 4 BN de utilidades, mas de
30 veces lo que generd el 2000, cuando Berkshire
entr6 en la propiedad de la compafia. Este
crecimiento los llevé a ser hoy uno de los lideres en
generacion en base a energia edlica, solar y
también en la transmision de esta.

Una compafiia de Real Estate

Muchos creen (creiamos) que la compafiia es una
amalgama de activos financieros, mientras que la
realidad es que Berkshire es duefiay operadora de mas
activos de infraestructura que cualquier otra compafiia
en EE. UU.

En los estados financieros aparecen como
Propiedades, Planta y Equipos con un valor de USD
158 BN.

Parte de esto se explica por el negocio de las
aseguradoras mencionado anteriormente. Recolectan
periédicamente los pagos de las primas de seguros, y
de vez en cuando tienen que hacer pagos. En general,
los pagos son menores que los ingresos, por lo que a
la hora de invertir pueden usar un horizonte de largo
plazo.

El pilar de la caja

Un hecho que no pasa desapercibido en las noticias
relacionadas a la compafiia es el efectivo que tiene sin
invertir. Hoy ese monto es cercano a 144 USD BN (o
un 20% de los activos de la compaiiia).

En la carta, Buffett reitera que mantiene su preferencia
por invertir en negocios (ojala el 100%), pero reconoce
gue en conjunto con Munger, no han sido capaces de
encontrar compafiias o activos que cumplan con sus
objetivos de tenencia de largo plazo.
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Llama a la calma diciendo que no es primera vez que
pasan por algo asi, y que siguen en busca de
oportunidades para poner a trabajar ese capital.

Buffett cierra su carta a los inversionistas recordando
quienes son. Destaca que en general los tenedores de
acciones de Berkshire Hathaway no son
especuladores, sino que inversionistas pacientes de
largo plazo.

Muchos le han mencionado que Berkshire quizds no
era la mejor seleccién que podrian haber hecho, pero
si con la que estaban mas comodos. Y agrega que
guienes estan comodos con sus inversiones tendran,
en promedio, mejores resultados que los que estan
motivados por titulares, habladurias y promesas.
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