CAPÍTULO 4

ANÁLISIS EN LA SELECCIÓN DE TÍTULOS ACCIONARIOS

El capítulo, “El Análisis en la Selección de Títulos Accionarios”  nos muestra las principales razones financieras que utilizan los inversionistas en la preparación de una cartera de inversiones que disponga de títulos accionarios. 

VALUACIÓN (VALUATION)

La Tabla Comparativa de Valuación nos ayuda a determinar si una acción es barata o costosa respecto a otras oportunidades o alternativas de inversión. 

	Razones de Valuación
	Compañía

	Industria

	Sector

	S&P 500


	Precio/Utilidad (12 meses)

	39.55*

	34.27

	34.88

	37.65


	Precio/Utilidad (Nivel superior últimos 5 años)

	34.48

	35.19

	41.95

	42.70


	Precio/Utilidad (Nivel inferior últimos 5 años)

	17.54

	16.64

	16.17

	14.50


	Beta

	0.97

	0.95

	0.89

	1.00


	Ventas por Acción (12 meses)

	4.93*

	3.48

	4.29

	5.76


	Valor en Libros por Acción (trimestre más reciente)

	6.60

	5.50

	6.88

	8.67


	Valor Tangible en Libros por Acción (trimestre más reciente)

	6.60

	5.73

	9.64

	12.34


	Flujo de Efectivo por Acción (12 meses)

	24.61

	21.93

	23.35

	28.13


	Flujo Libre de Efectivo por Acción (12 meses)

	133.00

	31.16

	54.59

	49.89


	Porcentaje en Instituciones

	69.77

	56.48

	52.58

	63.94



	


La razón de precio-utilidad (Price/Earnings Ratio) es la que comúnmente utilizan los analistas financieros para medir el valor de una acción.  Esto se debe a que la clave de poseer acciones es participar en una porción del flujo de utilidades de una empresa.

La próxima línea, beta, mide la volatilidad del precio de una acción respecto al mercado de valores en su totalidad. En este caso utilizamos el S&P 500 como “punto de referencia – benchmark” para el mercado, por lo que automáticamente definimos su beta (la del S&P 500) como 1.00.  Una beta alta (higher) indica que la acción es más volátil mientras que una beta baja (lower) indica más estabilidad en el precio de la acción.  Una acción que presenta una Beta de 0.90, podría, en promedio, esperarse que aumente o disminuya sólo 90% tanto como el mercado.  Sí el mercado cae un 1.0%, esta acción puede aumentar o disminuir .90%.  Por otra parte, una acción con una beta de 1.10, podría, en promedio, aumentar o disminuir 10% más que el mercado (por ejemplo, un movimiento del mercado de 1.0%, hacia arriba o hacia abajo, debería producir un 1.1% de movimiento en la acción.

La razón Precio-a-Ventas (Price-to-Sales), es generalmente utilizada para evaluar compañías que no tienen ganancias y que no pagan dividendos. Para estas compañías, se debe considerar que los altos múltiplos de las ventas y las altas tasas de crecimiento sugieren una expectativa futura optimista de las utilidades por parte de los inversionistas. También, las ganancias pueden variar ampliamente de un año al siguiente debido a situaciones temporales, como reservas o ganancias y pérdidas en el despojo de un activo (asset divestitures).  Las tendencias de las ventas tienden a ser menos volátiles.  En consecuencia,  la razón de Precio-a-Ventas puede ser útil en situaciones donde la razón de Precio-Utilidad es distorsionada por variaciones inusuales en las utilidades  en el más reciente periodo de doce meses.

Precio a Valor en Libros (Price to Book) es una comparación teórica del valor de la acción (precio) respecto al valor de los activos que la compañía posee (libre de deuda). La teoría financiera Clásica sugiere que el valor en libros es una variable indicativa de las ganancias que fuesen realizadas, si la compañía es liquidada al vender todos sus activos y pagar completamente su deuda.  Para ciertas empresas, está situación puede ser válida. Pero en la actualidad, es necesario determinar la validez del resultado obtenido. Los activos son valorados en los libros al precio actual que la empresa pagó para adquirirlos menos los cargos de depreciación/amortización acumulada.  La idea detrás de estos costos es reducir gradualmente el valor de los activos a cero durante un periodo de uso que se presume los mismos se aproximan a caer en desuso.  Nota importante: las descargas (writeoffs) se basan en fórmulas de contabilidad muy específicas que pueden o no asemejarse al progreso de convertirse obsoleto el activo en el “mundo real”.  También, no es claro si el valor en libros es efectivo en la medición del valor de compañías orientadas al sector de servicios que son menos dependientes del tradicional sistema de fábricas y maquinarias.  

Precio a Valor Tangible en Libros es similar a la razón de Precio a Valor en Libros, excepto que se resta el valor de los activos intangibles como “plusvalía o goodwill” del valor en libros.   Es tentador asumir que los activos intangibles son menos valiosos que los activos tangibles.  Sugerimos evitar concluir esto.  Consideremos una cadena de comida rápida como McDonald´s (MCD).  Su valor tangible en libros incluye las cantidades totales que gasta la empresa en construcción y equipamiento de las propiedades que posee.   ¿Pero qué del valor de los acuerdos que la empresa (MCD) mantiene con su extensa y poderosa red de franquicias, la verdadera máquina de crecimiento de McDonald´s? ¿Qué hay acerca del valor del nombre comercial (brand name)?  Estos no son el tipo de activos que están incluidos en el cálculo del valor tangible en libros.  Pero si una fuera a intentar comprar la compañía entera, uno tendría que entender que habría que pagar un precio que realmente reflejara el considerable valor de estos activos intangibles.  Es más, algunos de los más valiosos activos intangibles que una compañía puede tener no aparecen, en ningún sentido, en sus libros.  Los tipos de activos intangibles que hemos descrito para MCD puede que nunca sean asociados con un valor o número, a falta de un valor contable.  Un ejemplo de esto podría ser si tú fueras a adquirir una compañía.  La diferencia entre lo que tú pagas, y el valor en libros de los activos de MCD, puede aparecer en tus libros como tu activo intangible.  Debido a estas situaciones, sugerimos que el Precio a Valor en Libros y el Precio a Valor Tangible en Libros sean utilizados en la comparación con la industria.

Cuando se mide el desempeño operativo de una compañía, el Flujo de Efectivo es una alternativa a la Utilidad Neta.  Para calcular la Utilidad Neta, se resta todos los gastos de los ingresos. Esto suena simple, pero en verdad, medir los gastos puede hacer surgir preguntas interesantes.  Suponga que una compañía manufacturera gasta $100 millones en construir una fábrica que ayudará a crear productos vendibles por un período de 10 años.  Enfocándonos estrictamente en el desembolso de efectivo, debemos reconocer la construcción de la fábrica como un gasto de $100 millones en el año 1, y 0 en cada uno de los años del 2 al 10.  Esto podría sugerir un pobre desempeño de las utilidades el primer año, seguido de 9 años de excelentes ganancias.  Los contables reconocen que esto no es realista. La práctica preferida es la de igualar los ingresos lo más posible a los gastos incurridos al generar los ingresos.  En nuestro ejemplo, nosotros asumimos que la fábrica de $100 millones generaba 10 años de Ingresos.  Entonces reconocemos un décimo del desembolso de $100 millones en cada uno de esos 10 años.  Este cargo de un-décimo es conocido como depreciación (la amortización es  un cargo anual similar para un tipo diferente de gasto de “una sola vez” que es igualado con las ventas de más de 1 año).

¿Cómo podría un inversionista valorar todo esto?  Las prácticas contables de igualar ingresos/gastos es una forma razonable de medir el éxito o fracaso económico de una compañía.  Entonces hay que prestar atención a las cifras de la tradicional Utilidad Neta (o Ganancias) y las Ganancias por Acción reportadas por las compañías.  Pero este número no dice cuanto efectivo la compañía genera año tras año.  Si uno quiere saber cuanto la compañía puede afrontar para pagar dividendos o utilizar para otras inversiones, hay que verificar la cifra de Flujo de Efectivo (Cash Flow), que es calculada al sumar los cargos de depreciación y amortización de nuevo a la Utilidad Neta.

Pero el Flujo de Efectivo por sí sólo no necesariamente nos brinda toda la historia.  Aún cuando preferimos estudiar el flujo de efectivo antes que el desempeño económico, todavía es necesario contabilizar de alguna manera los $100 millones que nuestra compañía hipotética gastó en construir la fábrica.  El Flujo de Efectivo Libre (Free Cash Flow) determina el efectivo que las operaciones de una compañía realmente generan en un año determinado, y resta importantes desembolsos de efectivo “no  operativos”; gasto de capital (capital spending) y pagos de dividendos.  En conformidad, el Flujo de Efectivo Libre es la medida más pura para medir la capacidad de generar efectivo de una compañía.

Cuando se analizan acciones, es necesario examinar el flujo de efectivo y el flujo de efectivo libre.  El Flujo de Efectivo es un cálculo poco exacto, pero es menos susceptible a las amplias variaciones que se dan año tras año cuando los programas de gastos de capital son periódicamente aumentados o disminuidos.  Al examinar las razones de Precio a Flujo de Efectivo y Precio a Flujo de Efectivo Libre presentados aquí, confirmamos nuestra impresión de que MCD es más ricamente valorada que el Grupo de Restaurantes, pero que la industria como un todo puede estar subvalorada.

La línea final en esta tabla es una especialmente importante que verificar.  Este elemento, que muestra el porcentaje de acciones poseídas por instituciones, nos ayuda a evaluar si la demanda por parte de este influyente grupo inversionista es probable que haya sido saciada. Las instituciones son un importante segmento de la comunidad inversionista debido a su experiencia y tamaño.  Esta razón nos muestra si estos inversionistas han estado comprando o vendiendo la acción.
DIVIDENDOS (DIVIDENDS)

La Tabla Comparativa de Dividendos nos muestra información fundamental sobre los pagos en efectivo de la empresa a sus accionistas.  Obviamente, esta información es de considerable importancia a aquellos inversionistas que buscan rentas periódicas (income).  Pero aún cuando las rentas periódicas (income) no forman parte significativa de los objetivos de inversión, todavía es posible obtener ideas importantes de la tabla de dividendos.

	Dividendos
	Compañía
	Industria

	Sector

	S&P 500


	Rendimiento del Dividendo

	0.46

	0.53

	1.57

	1.52


	Rendimiento del Dividendo - Prom. 5 años

	0.60

	0.51

	1.37

	1.89


	Rendimiento del Dividendo - Prom. de Crecimiento 5 años

	10.41

	9.59

	7.29

	10.19


	Porcentaje de beneficios pagaderos como dividendos 

	87.43

	54.77

	26.99

	32.32



	


Invirtiendo para Renta (Investing For Income): Rendimiento (Yield) vs. Crecimiento (Growth)

Si obtener rentas periódicas es parte importante de los objetivos de inversión, es necesario determinar la comparación alternativa (tradeoff) entre un alto rendimiento corriente (high current yield) y altas tasas de crecimiento de dividendos (high rates of dividend growth). Lo ideal es tratar de maximizar el rendimiento de ambas, pero de manera realista, uno encuentra que aquellas acciones que presentan el más alto rendimiento tienden a tener el menor prospecto para crecimiento de dividendos.  Aún así, es necesario acercarse lo más posible al caso ideal.  En otras palabras... 

Si el objetivo es maximizar el rendimiento, probablemente nos enfocamos a acciones (stocks) de servicios públicos (Electricidad, Gas Natural, o Agua) o bienes raíces (real estate).  Es importante reconocer que el crecimiento de los dividendos en estos sectores es típicamente menos intenso (buoyant) como es el caso en otra parte.  Pero al escoger entre acciones de servicios públicos/bienes raíces de rendimiento y riesgo comparable, buscaríamos seleccionar aquellas que ofrecen la mejor perspectiva de crecimiento relativa a estas categorías.  Se debe analizar esta idea comparando el Rendimiento de la Compañía (company yield) con el Promedio de Rendimiento para la Industria y el Sector (comparing Company yield to the Average Yield for the Industry and Sector).  Del mismo modo se debe utilizar el promedio a 5 años.    

Los inversionistas que buscan rentas fuera de las áreas de Servicios Públicos y Bienes Raíces, típicamente, están dispuestos a sacrificar un poco de rendimiento corriente en intercambio de un mayor potencial de crecimiento en los dividendos.  Si asumimos que los rendimientos de las acciones que observa el inversionista son típicamente menores a lo que esperaba dentro del sector de servicios públicos, es razonable escoger aquellas acciones cuyos rendimientos sean mayores a los promedios de su Industria y Sector respectivo.  Un inversionista que busca obtener rentas periódicas (income seeker) no debe aceptar un rendimiento menor al del S&P 500 a menos que el prospecto en la tasa de crecimiento de los dividendos sea dramáticamente mayor. 

Ya sea el caso que nos concentremos en rendimiento (yield) o crecimiento (growth), es importante mantenerse al tanto de cual es el nivel de Porcentaje de Beneficios Pagaderos como Dividendos o “Payout Ratio” de la empresa (el porcentaje de Utilidad Neta que es pagada como Dividendos a los accionistas).  Si consideramos todo como un igual, un menor “payout ratio” es mejor.  Esto se debe a que dichas compañías disponen de un mayor nivel de protección de sus utilidades que les permite afrontar tiempos malos sin la necesidad de reducir los dividendos.  Negocios diferentes tienen necesidades diferentes de efectivo y niveles distintos de volatilidad en sus utilidades normales.  Por lo tanto, es mejor evaluar los “payout ratios” comparando la empresa con el promedio de la Industria.   

La Utilidad Neta es propensa a situaciones temporales como ganancias o pérdidas en la venta de un activo o descargas (writeoffs) de varios tipos que pueden causar que el “payout ratio” experimente fluctuaciones importantes año tras año.  Si el “payout ratio” de una compañía difiere del promedio de la industria de manera dramática, esto nos sirve como señal que el nivel de utilidades extraordinariamente alto o bajo.  Podemos confirmar esto comparando el rendimiento de la acción con el promedio de la industria.  Una diferencia notable en el “payout ratio”, acompañada por una modesta diferencia en el rendimiento (yield), sugiere que el “payout ratio” esta siendo calculado basado en un nivel atípico de utilidad neta.  Existen dos razones por las que podemos usar esta suposición.  Primero, dado que compañías en una misma industria comparten una serie de características comunes de necesidades de capital y flujo de efectivo, es razonable asumir que los “payout ratios” en general sean similares.  Segundo, el rendimiento nos proporciona una ventana importante en el “sentiment” de Wall Street.  A consecuencia un rendimiento normal respecto a la industria sugiere que el “sentiment” de Wall Street hacia dicha acción más o menos encaja con el “sentiment” hacia la industria.   

Todos los Objetivos de Inversión: “El Rendimiento como un Barómetro de “Sentiment” 

(All Investment Goals: Yield As A Barometer of Sentiment)

Ejemplo: Las acciones de la Compañía ABC normalmente rinden cerca de 1.0% y el promedio del rendimiento de otras acciones en la misma industria típicamente se encuentra cerca del 1.1%.  Un día, observamos la Compañía ABC y encontramos que está rindiendo 2.5%, mientras que el promedio de la industria es de 1.2%.

¿Cierto o Falso? ABC es una inversión atractiva en este momento porque presenta una oportunidad inusual de obtener un mayor nivel de renta de lo que normalmente podemos esperar de esta acción.
Es tentador responder “Cierto”.  En efecto, esto puede ser cierto para una acción en particular.  Pero hasta que se halla investigado cuidadosamente los hechos, debemos empezar asumiendo que el significativo aumento en el rendimiento de ABC es una señal negativa.  En el “mundo real”, todo es posible, quizás ABC sea realmente una aguja en un pajar.  Pero lo más probable es que el aumento en el rendimiento –respecto a la industria– se debe a una disminución en el precio de la acción sin una reducción comparable en el dividendo.  Los inversionistas probablemente sepan acerca del alto rendimiento (este tipo de información es extremadamente fácil de encontrar en una amplia variedad de fuentes), pero eligen ignorar esto porque ellos perciben acontecimientos en la empresa que puedan causar en los Directores la decisión de recortar el “payout”.

Todos los inversionistas, aún aquellos que buscan crecimiento de capital (capital growth), pueden verse beneficiados al utilizar el rendimiento relativo (respecto a la industria) como barómetro del “sentiment” de mercado.

TASAS DE CRECIMIENTO (GROWTH RATES)

Un inversionista puede adquirir una acción de servicios públicos (utility stock) con una rentabilidad del dividendo (dividend yield) en un rango de 5%-7%.  También puede comprar bonos del Tesoro de EEUU (libre de riesgo – risk free) con rendimientos en el vecindario de 5.5%-6%.  O disponer de una acción en otros sectores ajenos a los servicios públicos, muchos de los cuales presentan rangos entre cero-1.5%.  ¿Por qué algún inversionista fuese a escoger la afirmación posterior?  La respuesta es muy simple: crecimieinto (growth).  Esta es posiblemente la consideración más importante para el típico inversionista de acciones (equity investor).  En efecto, esta es la razón porque las acciones de firmas sanas (healthy firms) generalmente se venden a precios que están muy por encima de su valor actual de liquidación.  Los inversionistas usualmente no compran acciones de empresas con la idea de realizar ganancias de la liquidación de la misma; ellos compran dichas acciones basados en la atracción de un negocio capaz de crecer hacia el futuro.

	Tasas de Crecimiento (%)
	Compañía

	Industria

	Sector

	S&P 500


	Ventas (trimester más reciente) vs Trim. año anterior

	9.08*

	7.92

	19.47

	12.28


	Ventas (12 meses) vs 12 meses (año anterior)

	8.88*

	8.30

	26.89

	14.72


	Ventas (Prom. de Crecimiento 5 años)

	9.85

	13.15

	22.43

	16.65


	EPS (MRQ) vs Trim. año anterior

	-13.79*

	5.39

	25.44

	8.51


	EPS (TTM) vs 12 meses (año anterior)

	-3.92*

	3.84

	23.49

	11.18


	EPS (Prom. de Crecimiento 5 años)

	12.66

	14.13

	21.84

	20.63


	Gastos de Capital (Prom. de Crecimiento 5 años)

	14.20

	15.81

	28.30

	15.81



	


Iniciemos por considerar el crecimiento en las Ventas (Sales).  En cortos periodos de tiempo, es posible que las acciones (stocks) experimenten un buen desempeño a pesar que las ventas estén creciendo lentamente, o aún cuando disminuyen.  Típicamente, esto ocurre cuando el crecimiento en las utilidades proviene de programas de recorte de costos, o cuando una empresa se despoja (disvests) de una subsidiaria que esta desempeñando pobremente.  Pero dichos escenarios no duran para siempre.  Tarde o temprano, los costos pueden disminuirse hasta cierto punto, o la compañía puede vender o cerrar sus operaciones con pobre desempeño.  En ese momento, es necesario un crecimiento sostenido en las ventas si uno espera un crecimiento sostenido en las utilidades y flujo de efectivo.

El crecimiento de las Utilidades por Acción (Earnings Per Share growth) es, desde luego, el factor esencial en el análisis financiero de cualquier inversionista.  La mayor parte de las otras razones financieras que son utilizadas por los inversionistas están diseñadas, de una u otra forma, para ayudarlos a valorar la capacidad de la empresa para generar futuros crecimientos en las utilidades.

Para las ventas y las utilidades por acción, presentamos las tasas de crecimiento año a  año (year-to-year) para tres diferentes periodos.  Por año a año (year-to-year), nos referimos a la comparación de un periodo particular de tiempo comparable al mismo periodo el año anterior.  En otras palabras, si examinamos el segundo trimestre de 1999, entonces los comparamos con el segundo trimestre de 1998.  (La comparación entre el segundo trimestre de 1999 y el primer trimestre de 1999 es denominada una comparación de trimestres consecutivos o “consecutive quarters”).  Cada vez que nos topemos con información relacionada al crecimiento de una empresa, asumamos que estamos viendo una comparación año a año a menos que se especifique de otro modo.  Esta regla convencional es observada por la comunidad financiera para prevenir que la información respecto a crecimientos no sea distorsionada por eventos estacionales (seasonal issues).  Por ejemplo, las empresas de ventas al por menor (“retailers”) presentan un dinámico crecimiento del tercer al cuarto trimestre, pero esto se debe porque usualmente el negocio esta comenzando a crecer de la época lenta de verano-otoño a una más movida que son las festividades de fin de año, que es el periodo donde estas empresas generan la mayor parte de las ventas anuales.  La única manera de medir si un “retailer” esta realmente creciendo en ese periodo clave del año es comparándolo con el más reciente periodo de festividades del año anterior.      

La comparación año a año para el trimestre más reciente (Most Recent Quarter or MRQ) representa la información más reciente sobre tasas de crecimiento disponible a la comunidad financiera y es siempre un determinante importante del desempeño de la acción a corto plazo (near term stock price performance).  Cuando analizamos la acción debemos asumir que robustas tasas de crecimientos en la comparación para el trimestre más reciente esta acompañada por un robusto desempeño en el precio de la acción y viceversa.  Esto no siempre ocurre.  Pero cuando el inversionista encuentra una excepción, es importante examinar los reportes de la empresa para averiguar que esta ocurriendo.   

El llamado periodo “Trailing-Twelve-Month” (TTM) por sus siglas en Inglés, añade contexto a la data obtenida por el MRQ porque nos ayuda a determinar el alcance que la data MRQ representa una tendencia sostenible.  La información a cinco años de las tasas de crecimiento cubre un periodo de tiempo lo suficientemente largo para mitigar más allá aberraciones periódicas en los crecimientos trimestrales.  

La última línea de la tabla muestra los crecimientos a cinco años en gastos de capital (capital spending).  Existe mucha variación de una industria a otra en términos de intensidad de capital (capital intensity) y la tasa a la cual los activos físicos necesitan ser modernizados.  Las comparaciones respecto al sector y el S&P 500 deben usarse principalmente para proveer un sentido del tipo de gastos que afronta la industria que se examina. 

Cuando examinamos la comparación de gastos de capital (capital spending) entre compañía e industria, recordar que es normal para un negocio gastar por lo menos algún dinero en proyectos de capital año tras año.  Pero en ocasiones, los gastos de capital pueden extenderse a niveles elevados cuando un proyecto importante esta por empezar, y luego disminuir a un menor paso por la terminación del proyecto que permite a la compañía retornar a los niveles básicos de “mantenimiento”.  Si observamos que el crecimiento de los gastos de capital de una empresa es significativamente mayor respecto a su industria, esto puede sugerir que las necesidades de la compañía deben moderarse, relativa a sus competidores, en los próximos años.   Esta situación le proporciona a la empresa mayor flexibilidad en cuanto al uso del flujo de efectivo (dividendos (dividends), recompra de acciones (share buybacks), adquisiciones (acquisitions), etc.). Si observamos que el crecimiento en los gastos de capital está rezagado respecto al promedio de la industria, esto puede sugerir incrementos en las necesidades de capital (y un incremento en los gastos) en los años subsiguientes.

Finalmente, comparemos las tasas de crecimiento a cinco años para gastos de capital y ventas.  Esto es importante dado que usualmente existe una relación entre el valor de los activos de una empresa y el monto de ventas que dichos activos pueden generar.  Un tasa de crecimiento en ventas que excede la tasa de crecimiento de los gastos de capital puede indicar que una empresa esta encontrando nuevas formas de generar mayores INGRESOS de las plantas existentes.  Pero también puede significar que la capacidad de producción esta ajustándose y que incrementos en gastos de capital son probables en un futuro cercano.
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