Warren Buffett

y la interpretacion de estados financieros
Gestion 2000

ESTRATEGIA GRAHAM

Comprar $1a 50c

No importa el tipo de negocio
Carteras muy diversificadas (+100 comp.)

No pagar mas de 10x PER: Precios Ganga

Vender si: P TSO%
Pasan 2 afos

TIPOS DE [ IPE R = Buenas inversiones a L/P
COMPAN[A S C Ol ldl 11] ~Il ls > Comprar
Malas inversiones a L/P -Tienen algun tipo de Ventaja Competitiva Duradera (en adelante VCD)
No comprar - Podemos encontrar tres modelos de negocio en supercompafias:
1/ Venden un producto Unico (CocaCola)

2/Venden un servicio tnico (Moody'’s)
3/ Son comprador y vendedor de un producto/servicio de bajo coste que el puiblico necesita sistematicamente. (WallMart)

- Son propietarias de una parte de la mente del consumidor.
- Pueden subir precios y sus ventas no se resienten.
- Durabilidad: el producto/servicio no necesitara cambiar gracias a su VCD (CocaCola)

Se plasmara en Solidez de los Estados Financieros:
1/ Beneficios constantes.
2/ Margen Bruto Alto.
3/ Deuda escasa o nula.
4/ Mucha Caja, a reinvertir en la propia empresa (si el retorno esperado lo sugiere) o recomprar acciones.
5/ No es necesaria mucha inversién en |+D ni elevados CAPEX

Pérdidas y Ganancias | |-Coste delasVentas:

> Cuanto mas bajos mejor, aunque hay que analizarlos en términos de“margen” sobre las ventas (en %): Margen Bruto | +40% -> Puede existir VD
(Income Statement) > Interesan companias con un margen bruto amplio - 409%-> Empresas en sectores muy competitivos

Dinero que ha ga.nado la compaiiia en un periodo - Gastos de Explotacion: la espina de cualquier negocio. | - 20% -> Sectores muy competitivos sin empresas con VCD
concreto (trimestral, semestral, anual)

Gastos Ventas, Generales y Administrativos

Ventas (Net sales) >La clave no es cudnto dedican, sino cusnto sistemti dedican - BAI (Income Before Taxes)
> Cuanto més bajos, generalmente mejor (<30% fantastico)

toma > El nimero que utiliza Warren Buffett.
Margen Bruto (Gross Margin) Tnvestigacion y Desarrollo > Permite comprar la empresa con otros negocios

Gastos Explotacion (Operating Expenses) > Clave para encontrar comparifas con VCD - Impuestos:
> Las comparifas con grandes inversiones en I+D presentan un fallo inherente en suVCD

Coste Ventas (cost of sales)

Gasto Ventas, Gen y Admin (Selling, General & Administrative) > Si detectamos companias que sus declaraciones de impuestos son muy distintas al tipo del pais, deberiamos a empezar a dudar: las
Invest & Desarrollo (Research & Development) - Amortizacién: compaiias que sisteméticamente enganan al fisco, no son de fiar

Resultado Explotacion (EBITDA) > Debe ser considerado como un coste real de la actividad, aunque no implica salida de caja :
Amortizacién (Amortization) > Las compariias con VCD suelen tenerlos relativamente bajos - BN (Net Income)
Beneficio Operativo / BAII (EBIT) > Los célculos con EBITDA ignoran el impacto de la amortizacién. Cuidado. > Hay que estudiar sila empresa goza de una tendencia histrica de crecimiento.
Gastos Financieros (Interest Expense) - Gastos Financieros: > Tienen que mostrar regularidad y tendencia al alza. El dato de un afio concreto no es significativo.
O o e e (T S T PR e > Mejor observar el BN que no el BPA (EPS) ya que los programas de recompra de acciones pueden distorisionarla percepcién sobre la
evolucion de los Beneficios a la hora ede detectar VCD. EI BPA, a largo plazo (10 afos) si muestra una imagen muy clara de si la compania goza

> Las compafifas con altos costes financieros suelen ser por dos motivos: estan en un sector muy competitivo dénde se necesita
mucha deuda para seguir siendo itivo, 0 son negoci lentes que buscan
>Las compaiifas con VCD presentan gastos financieros pequefios o, incluso, inexistentes (Ideal <15%, aunque depende del sector)

Beneficio Antes de Impuestos / BAI (Income Befor

(Taxes) > La ciffa de B s/Ventas, en porcentaje, es la mas ilustrativa, y cuanto més alta sea, mejor.

H B Nos ayuda a detectar empresas con problemas (empresas con mucha deuda) 20%- isti
Be Neto / BN (Net Income z +20%-> Puede existir VCD
neficio Neto ¢ > En cualquier sector, la empresa con la Ratio més baja G.F/EBIT es, la que tiene mis posibilidades de disfrutar de VCD 10-20% -> Sector donde pueden existir
_ : v ace algunos tesoros ocultos
Otras Ganancias/Pérdidas: 2 0% > Empresas en sectores muy
Beneficio por acciién / BPA (Earning Per Share / EPS) > Deben eliminarse de los calculos de Beneficios a la hora de determinar sila empresa tiene VCD e

Balance Efecti - Efectivo y equivalentes: - Deuda C/P:
(Balance Sheet) PREBRIEGRIyamas A— > El dinero a ¢/p histéricamente ha sido mas barato que el de largo plazo. Esto implica que para pagar la deuda a ¢/p la empresa se tendré que
Lo que tiene (Activo) y lo que debe (Pasivo & Hay mucho eie‘w‘"

La compa : ol
o A ) ir refinanciando. I problema es cuando se invierte la curva de tipos. En ese momento, empresas muy endeudadas pueden tener muchos

Ciclo de los " problemas de liquidez.
it Hay poco efectivo | -La empresaes mediocre ()
Neto) la compaiiia a una fecha concreta Activos yP [ > En empreas financieras hay que buscar entidades que tengan las mejores précticas (pido L/P para prestar a C/P)
. > Mucho di 050 genera coste d ero también un colchén para b
Clientes Corrientes Inventario %72% iempos ’ ’ ’ : DLeUda Che VCD no tienen deuda o ti Analizar el histérico de Deuda de los ul 0ai ini
IVENTario . c,q i the King in bad times > Las empresas con no tienen deuda o tienen muy poca. Analizar el historico de Deuda de los tltimos 10 afios como minimo.
> Observe el histérico (al menos de los Gtimos 7 afios) para ver como se generé el . N
ACTIVO (ASSETS) PASIVO (LIABILITIES) efectivo - Acciones ordinarias y preferentes:
> Como norma: gran reserva de efectivo més poca (0 nula ) deuda, muchas > Las ordinarias reciben divi y tienen voto; las reciben divi no tienen voto pero tienen prioridad de cobro en caso de
posibilidades de ser negocio con VCD e e ey
Activos Corvientes (Gurrent Assets) Psivo Gorrientas (Current Lisbilitis) - BisEaks: > Las empresas con VCD no suelen tener acciones preferentes porque, aunque es Capital, funcionan como una especie de “deuda’ cuyos
. R S ; Xistencias: intereses son los Dividendos, con la diferencia de que los dividendos no pueden deducirse e los Beneficios mientras que los intereses si. En
E:‘:‘:“f‘*;‘"“jjl‘v‘w; e ST sz: g:::: E’m‘/;;;;ﬂ‘(‘j' “i o 5?}: > Un peligro: que las existencias se queden obsoletas. Las comparifas con VCD, sus productos no se quedan obsoletos. consecuencia, es un dinero “caro’.
stencias (invenror (et orto : > Si detectamos altibajos (unos afos crecen y otros decrecen), probablemente estemos ante una compania en un sector altamente
Cuentasa cobrar (Receivables) 3317 || otros Pasivos . (Other Current Liabiltes) 258 N - Reservas:
Otros activos corrientes (Other Curren A 0 I cuentas a pagar (Accounts Payabi 1380 EFEIRE .
P ) 2| [Pt e _ : . > Si una empresa no ve aumentar sus reservas, tampoco lo haré su Equity (Neto), y si este no crece, no nos haremos muy ricos con la empresa.
Cuentas a cobrar (Clientes): > Esimportante ver en la empresa una tendencia positiva en el aumento de las reservas.
Total Aetivs Corrente 12005 || 7ot Pasivo Corviente 1525 > Nos da una visién de cuan competitiva es la empresa respecto de sus comparables, y si puede tener VCD: > Las fusiones tienden a aumentar las reservas.
. e e . :
PutonNo Corietes (ow-Curent isbilis) & i s Crens - Acciones propias:
e e o e B, 1 - Propiedades, Plantas y Equipamientos: > Larecompra de acciones aumenta el ROE y, en principio, es signo de empresa con VCD.
Inb/planta/Eguip (Prop/Plant Equipmen) 8453 IO oo e ) o > La presencia de acciones propias en el Balance y un historial de re-compras activa, son buenos indicadores de que la compania tiene VCD.
O B ea00 [ i Pasivn o Gorriente 5300 > La cifra aparece por su coste original menos la amortizacion acumulada.
) ; Las empresas sin VCD tienen que modernizar constantemente su planta para competir. Las empresas con VCD sélo lo hacen cuando la
Intangibles (Acquired Intangible Asset) 7863 & T
) g maquinaria se acerca al final de su vida ttil ALGUNOS RATIOS
et ) 207 > Las companias on VCD pueden financiarlo con Caja.Las ompafiassin D o hardn con Deuca. Pasivo/Equity
Total Activo No Corriente 31054 | | zorar paswvo rorar Luasiities) 21525 - Fondo de comercio: > Cuanto mas bajo, mas Equity en relacién con su Pasivo, lo que es buena sefial. El problema es que empresas con VCD podrian destinar las
> Que aumente el Fondo de Comercio afio a afio es sintoma de que la empresa esta comprando otras companias y busca crecer de manera Resevas a re-comprar acciones, Esto har disminuir el Equity y desvirtuar la ratio. Para solventarlo podemos sumar Ia cifra de “Treasury Stock”
inorganica. al Equity,
NETO (EQUITY) > Comprar otras empresas es positivo si esas empresas tienen VCD y altos retornos sobre el Capital. > Sies menor de 0,8 hay muchas posibilidades de que estemos ante una buena empresa.
> Los negocios con VCD que se venden, rara vez lo hacen por debajo de su Valor Contable, por o que para la empresa que adquiere le hara L X X
2umentar su Fondo de Comercio Rentabilidad de los Fondos Propios (ROE) BeneficioNeto/Neto
R TR ) ae § 5
L ) 2375 - Activos Intangibles: > Los Fondos propios proceden de tres fuentes: 1/ Capital Inicial aportado; 2/ Venta de acciones nuevas; 3/ Acumulacion de Reservas.
Reservas Retained Earings) 36235 > En companias con VCD gracias a sus intangibles, estos no aparecen en el Balance, por eso estas empresas pueden pasar desapercibidas >Ayuda a identificar buenas compafias: amayor ROE, mejor. , »
ey > Si vemos un largo historial de Beneficioscrecientes y Fondos Propios en negativo, con toda probabilidad estemos ante una empresa con VCD.
X > Alto ROE: ven a jugar; Bajo ROE: mantente alejado.
- Inversiones a Largo Plazo:
> Las inversiones se anotan a su coste o valor de mercado (el que sea inferior). Esto implica que una compafia puede tener activos de gran
TOTAL FONDOS PROPIOS Y PASIVO i sy
romLacrivo o assery)  4sass ||| TOTALFoNDOS PROPIOS YRSV 1y valor que su conntabilidad refleja a un precio inferior: Activos ocultos.

.
Estado de Flmo de > La informacién del Estado de Flujo de efectivo es muy (til para ayudarmos a determinar si la compaifa se beneficia o no del hecho de tener
‘f‘eCtivo na VD,
(Cash Flow Statement) - Amortizacién:
El efectivo que entra y sale de la compaiiia > Se suma porque no implica una salida de caja.

- Gastos de Capital (CAPEX):

if':‘:f(fx':c"“::‘: ;::(:TE"Z’E"“IZ:;) f‘iﬁg > no tenerlos es uno de los secretos para enriquecerse.

3 . = . & > Por norma general, una compariia con VCD dedica una parte mas pequenia de sus beneficios a CAPEX que aquellas que no gozan de VCD.
Flujo efectivo actividades ordinarias (Cash generated by 7.269 > Para analizar el CAPEX, sumamos los tltimos diez afios y comparamos esa cifra con los Beneficios Netos de esos mismos diez aios.
operating activities ) - Si Capex es menor o igual que el 50% de sus Beneficios Netos, podemos estar ante una empresa con VCD.

Gastos en Capital (CAPEX) (1.648) - Si Capex es sistematicamente menor del 25% de los Beneficios Netos, casi seguro que estaremos ante una empresa con VCD.

Otras partidas de flujo de inversion (Other Investment activ.) (5.071) C d . N

Flujo efectivo actividades inversion (Cash generated by (6.719) - Lompra de acciones propias: . §

e S e - > Las empresas con VCD ganan mucho dinero y tienen el delicioso problema de tener que decidir qué hacer con él. Si no pueden reinvertirlo

(3.149) n el mismo negocio ni tampoco encuentran empresas con VCD que comprar pueden optar por pagar dividendos o recomprar acciones.

Dividendos (Payment for dividens) ' ! c ! °
i ) Los dividendos pagan impuestos, asi que, si la empresa tiene VCD y crece a unos retornos altos, es mejor i la empresa recompra acciones.

Emision (retirada) de acciones (Common Stock repurchased/issued) 19) . ) ) ° €

Emision (retirada) de deuda (Debt issued/repayment) noa > La recompra reduce el niimero de acciones circulantes y la participacién de los accionistas aumenta. También aumenta el BPA (Beneficio
: por accién) lo que provocard que la accién suba.

Flujo efectivo actividades financiacion (Cash generated by 973

financial activities )

Variacion Neta de Efectivo (7.269 - 6.719 +973) 1.523 Elaborado por Enrique Diaz Valdecantos | @Valdecantos | www.nosvemosenchicago.com




