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Analisis Tecnico

PORTAFOLIOS DE INVERSION Y MANEJO DE RIESGOS

MAESTRIA EN FINANZAS CON MENCION
EN DIRECCION FINANCIERA




Analisis de Valores

La motivacién evidente de invertir en acciones es ver crecer el dinero.

Ejemplo: el caso de Best Buy Co., la tienda de descuento de equipo
electrénico de consumo. Si usted hubiera comprado 10 mil délares en
acciones de Best Buy en enero de 1996, diez anos después, en enero de
2006, esa accion habria tenido un valor de mercado aproximado de 246
mil ddlares.

Esto se logra con un rendimiento anual promedio de casi 38%, en
comparacion con el rendimiento de 9% que S&P 500 genero durante el
mismo periodo. Por desgracia, por cada historia de éxito en el mercado
hay docenas mas que no terminan tan bien.

Se requiere de principios sélidos para establecer un programa de
inversion a largo plazo exitoso. Las técnicas son muy tradicionales: los
mismos métodos probados que han usado millones de inversionistas
para lograr tasas de rendimiento atractivas sobre su capital.




Principios del analisis de valores

El andlisis de valores consiste en reunir informacién y organizarla en un
esquema légico para determinar el valor intrinseco de una accién
ordinaria. Es decir, dada la tasa de rendimiento que es compatible con
la cantidad de riesgo involucrado en una transaccion propuesta, el
valor intrinseco proporciona una medida del valor subyacente de una
accion, y constituye un estandar para ayudarle a determinar si una
accion en particular esta subvaluada, tiene un precio justo o esta
sobrevaluada.

De hecho, el concepto de evaluacion de acciones se basa en la creencia
de que todos los titulos poseen un valor intrinseco al que su valor de
mercado se aproximara con el paso del tiempo.

En inversiones, la cuestion del valor se centra en el rendimiento. Es

decir, un candidato de inversion satisfactorio es aquel que ofrece un
nivel de rendimiento esperado proporcional a la cantidad de riesgo
involucrado.

Un candidato de inversion no solo debe ser rentable, sino también
suficientemente rentable; es decir, se espera que genere un
rendimiento suficientemente alto para compensar la exposicion
percibida al riesgo.



Valor Intrinseco

Un inversionista comprara una accion solo si su precio de mercado
vigente no excede a su valor, es decir, a su valor intrinseco. Por ultimo,
el valor intrinseco depende de varios factores:

1. Los calculos de los flujos de efectivo futuros de la accion (el monto
de dividendos que usted espera recibir durante el periodo de
tenenciay el precio estimado de la accion al momento de la venta).

2. La tasa de descuento usada para traducir esos flujos de efectivo
futuros en un valor presente.

3. La cantidad de riesgo incluida para lograr el nivel pronosticado de
desempeno, la cual ayuda a definir la tasa de descuento adecuada
que se usara.




Método Descendente para el
analisis de valores

El analisis de valores tradicional usa generalmente un método
“descendente”: inicia con el analisis econdmico, sigue con el analisis
de la industria y después con el analisis fundamental.

e Elanalisis economico evalua el estado general de la economiay
sus efectos potenciales en los rendimientos de titulos.

e Elanalisis de la industria se ocupa de la industria en la que opera
una empresa en particular: analiza la perspectiva general de esa
industriay compara la empresa con los principales competidores
de la industria.

e El analisis fundamental examina en detalle la condicién
financieray los resultados operativos (los “factores
fundamentales”) de una empresa especifica y el comportamiento
subyacente de sus acciones ordinarias. Entre los factores
fundamentales estan las decisiones de inversion de la empresa, la
liquidez de sus activos, su uso de deuda, sus margenes de utilidad,
el crecimiento de sus gananciasy, principalmente, las perspectivas
futuras de la empresay de su accion.




Analisis Economico

La razén por la que la economia es tan importante para el mercado es
simple: el desempefio general de la economia tiene una influencia
significativa sobre el desempenoy el rendimiento de las empresas que
emiten acciones ordinarias.

Cuando la suerte de las empresas emisoras cambia con las condiciones
econdmicas, ocurre lo mismo con el precio de sus acciones. Por
supuesto, no todas las acciones son afectadas de la misma manera o en
el mismo grado.

Las condiciones econdmicas pueden afectar solo en forma moderada
algunos sectores de la economia, como la venta de alimentos al
detalle; otros sectores, como las industrias de la construcciony la
automotriz, se afectan fuertemente en épocas dificiles.

El analisis econdmico consiste en el estudio general del ambiente
econdmico imperante, tanto a nivel global como doméstico (aunque
aqui nos centraremos sobre todo en la economia doméstica). Este
analisis tiene la intencidon de ayudar a los inversionistas a comprender
la condicidn subyacente de la economiay su impacto potencial en el
comportamiento de precios de las acciones




Principales factores economicos
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Desarrollo de una
perspectiva economica

La realizacion de un analisis econdmico implica el estudio de las
politicas fiscal y monetaria, las expectativas inflacionarias, el gasto de
consumo y empresarial y el estado del ciclo econdmico. Con
frecuencia, los inversionistas hacen esto de manera muy informal.

Una vez que haya desarrollado una perspectiva econdmica general,
puede usar la informacion en una de dos maneras. Una estrategia
consiste en crear una perspectiva economica y después considerar
hacia dénde se dirige en términos de posibles areas que requieran un
analisis mas detallado.

Una segunda manera de usar la informacion sobre la economia es
considerar industrias o empresas especificas y preguntarse, “;De qué
manera pueden afectarlas los progresos esperados de la economia?”




Analisis de la industria

Los inversionistas tanto individuales como institucionales
acostumbran ver los titulos en términos de grupos de industrias. Esta
estrategia tiene mucho sentido porque los precios de las acciones
reciben la influencia, en mayor o menor grado, de las condiciones de la
industria; de hecho, diversas fuerzas de la misma, incluyendo su nivel
de demanda, pueden producir un verdadero impacto en empresas
individuales.

El analisis de la industria establece el escenario para un analisis mas
detallado de empresas y titulos individuales. Si la perspectiva es buena
para una industria, es probable que lo sea para muchas de las
empresas que integran esa industria. Ademas, el analisis de la industria
también ayuda al inversionista a evaluar el riesgo de una empresay,
por lo tanto, a definir la tasa de rendimiento ajustada al riesgo mas
adecuada para establecer el valor de las acciones de la empresa.



Preguntas fundamentales:

1. ;Cudl es la naturaleza de la industria? ;Es monopolistica o hay
muchos competidores? ;Establecen algunas empresas la
tendencia para el restoy, si es asi, cuales son esas empresas?

2. (A qué grado esta regulada la industria? ;Esta regulada como
ocurre con las empresas de servicios publicos? Si lo esta, jqué tan
“amigables” son los organismos reguladores?

3. {Qué papel juegan los trabajadores en la industria? ;Qué tan
importantes son los sindicatos? ;Hay buenas relaciones laborales?
;Cuando es la siguiente ronda de negociaciones contractuales?

4. ;Qué tan importantes son los progresos tecnoldgicos? ;Hay
nuevos progresos que se lleven a cabo en este momento? ;Qué
impacto podrian tener las posibles innovaciones?

5. {Qué fuerzas econdmicas son especialmente importantes para la
industria? ;Se relaciona la demanda de bienes y servicios de la
industria con las principales variables econdmicas? Si es asi, ;cual
es la perspectiva de esas variables? ;Qué tan importante es la
competencia extranjera para la salud de la industria?

6. ;Cuales son los aspectos financieros y operativos importantes a
considerar? ;Hay una oferta adecuada de mano de obra, material y
capital? ;Cuales son los planes de gasto de capital y las
necesidades de la industria?




Ciclo de crecimiento de
la industria
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El analisis fundamental

El analisis fundamental se relaciona estrechamente con el concepto de
valor intrinseco debido a que constituye la base para pronosticar los
flujos de efectivo futuros de una accion.

Una parte clave de este proceso analitico es el analisis de la empresa,
gue examina de cerca el desempeno financiero real de la empresa. Este
analisis no solo tiene el proposito de presentar trozos interesantes de
informacion acerca del desempefio pasado de la empresa. Mas bien, el
analisis de la empresa tiene como fin ayudar a los inversionistas a
formular las expectativas sobre el desempernio futuro de la empresay
de su accion.



“En las inversiones, el futuro es lo que importa, y para comprender las
perspectivas futuras de la empresa, usted debe tener un buen
conocimiento de la condicion actual de la empresa y de su habilidad
para producir ganancias. Eso es lo que hace el analisis de la empresa:
ayuda a los inversionistas a predecir el futuro analizando el pasado y
determinando qué tan posicionada esta la empresa para enfrentar los
retos por venir”.

El analisis fundamental opera bajo la premisa general de que algunos
titulos pueden estar mal valorados en el mercado en cualquier
momento dado. Ademas, asume que, a través del analisis cuidadoso,
es posible distinguir entre los titulos valorados correctamente y los que
no lo estan.



El analisis fundamental es el estudio de los asuntos financieros de una
empresa con el proposito de comprender mejor a la empresa que
emitio las acciones ordinarias.

Se basa en la creencia de que el valor de una accidn recibe la influencia
del desemperfio de la empresa que la emitid. Si las perspectivas de una
empresa parecen buenas, es probable que se refleje en el precio de
mercado de su accidn y éste suba. Sin embargo, el valor de un titulo
depende no sélo del rendimiento que promete, sino también de la
cantidad de su exposicion al riesgo.

El analisis fundamental abarca estos factores (riesgo y rendimiento) y
los incorpora al proceso de valuacion. Este proceso inicia con el
analisis historico de la fortaleza financiera de una empresa: la
denominada etapa de analisis de la empresa.



FOREX
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la Empresa P S Il |
ll'h

[l

El inversionista estudia los estados financieros para conocer sus
fortalezas y debilidades, identificar cualquier tendencia y desarrollo
subyacentes, evaluar sus eficiencias operativas y obtener una
comprension general de su naturaleza y caracteristicas de operacion.
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Los siguientes puntos son de particular interes: :

1. La posicion competitiva de la empresa.
2. Su composicion y el crecimiento de sus ventas.

3. Los margenes de utilidad y la dinamica de las ganancias de la
empresa.

4. La composicidony liquidez de los recursos corporativos (la mezcla
de activos de la empresa).

5. La estructura de capital de la empresa (su mezcla de
financiamiento).



Se debe tener al menos una comprension basica de: estados
financieros (balance y estado de resultados); estado de flujo de
efectivo, razones financieras; y razones de mercado.

Con la comprension obtenida, junto con el analisis economico y de la
industria, un inversionista puede formular expectativas cerca del
crecimiento futuro y el rendimiento de una empresa.




Razones de mercado

Precio de mercado de las acciones ordinarias

UPA

P/U =

Razén PEG — Razon P/U de las acciones

Tasa de crecimiento de las utilidades de los ultimos 3 a 5 anos

Dividendos por accion
Utilidades por accion

Razon de pago =

Precio de mercado de las acciones ordinarias

Precio a valor en libros = . —
Valor en libros por accion

UPA = Utilidad neta después de impuestos — Dividendos preferentes

Numero de acciones ordinarias en circulacion

Dividendos anuales pagados a las acciones ordinarias

Dividendos por acciéon = ; ; . : =
Numero de acciones ordinarias en circulacion

Capital en libros de los accionistas ordinarios

Valor en libros por accion = — : — : >
Numero de acciones ordinarias en circulacion

VER EJERCICIOS MODULO 8_ Razones de Mercado



Analisis Fundamental

e Esun método para medir el valor intrinseco de un activo mediante
el examen de los factores economicos y financieros relacionados.

¢ Los analistas estudian todo lo que puede afectar al valor del
activo, desde los factores macroecondmicos, como el estado de la
economiay las condiciones del sector, hasta los factores
microeconomicos.

e Esunbuen punto de partida para analizar dénde invertir segun la
salud financiera del valor.

Analisis Técnico
e Examina el impacto de las fuerzas del mercado en el precio de las
accionesy trata de predecir cambios en la direccidon del mercado.

e Elanalisis técnico es puramente matematico y algoritmico,
basandose siempre en patronesy datos pasados.

e Esuna herramienta complementaria que nos puede dar buenas
pistas sobre cuando comprar o vender segun las tendenciasy la
evolucion del mercado.




Principios del analisis
del mercado

El analisis del comportamiento del mercado se remonta al siglo XIX,
cuando no existia tal cosa como el analisis de la industria o de la
empresa.

La informacion financiera detallada sobre empresas individuales
simplemente no estaba disponible para los accionistas y mucho menos
para el publico en general. La Unica cosa que los inversionistas podian
estudiar era el mercado mismo.
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Algunos inversionistas usaban graficas detalladas para vigilar lo que
hacian los grandes operadores del mercado. Estas graficas tenian la
intencion de mostrar cuando los grandes compradores se acercaban o
alejaban de acciones especificas y proporcionaban informacion util
para la toma de decisiones rentables de compra y venta. Las graficas se
centraban en las variaciones de precios de las acciones. Se decia que
estas variaciones producian ciertas “formaciones” que indicaban el
momento adecuado para comprar o vender determinada accion.

Actualmente, aun se aplica el mismo prlnaplo' los analistas
técnicos argumentan que los factores internos del mercado, como

el volumen de negoaacmn y las variaciones de precios, revelan con
frecuencia la direccion futura del mercado mucho antes de que sea
evidente en las estadisticas financieras.




Si el comportamiento de los precios de las acciones fuera
completamente independiente de los movimientos del mercado, los
estudios de mercado y el andlisis técnico serian inutiles.

Hay mucha evidencia de que los precios de las acciones tienden, a
moverse con el mercado. Por ejemplo, los estudios de betas de
acciones han mostrado que, como regla general, entre 20 y 50% del
comportamiento de precios de una accion se atribuye a las fuerzas del
mercado.

Cuando el mercado es alcista, se espera un alza de precios de las
acciones en general; cuando el mercado se vuelve bajista, puede
esperarse con certeza que el “descenso” afectara a la mayoria de las
emisiones.



En tanto se mantenga una relacion de oferta y demanda especifica, el
mercado permanecera fuerte (o débil). Cuando el equilibrio comienza a
cambiar, se espera que los precios futuros cambien a medida que el
mercado lo haga.

Mas que cualquier otra cosa, el analisis técnico intenta vigilar el pulso
de las fuerzas de la oferta y la demanda en el mercado y detectar
cualquier cambio.

Our company




Uso del analisis técnico

El comportamiento del mercado mismo no es tan importante como las
implicaciones que este comportamiento puede tener en el desempeno
de precios de una accion especifica.

Los inversionistas pueden usar el analisis técnico, junto con el analisis
fundamental, para determinar cuando deben incluir una accion
especifica en su cartera. Algunos inversionistas y administradores de
dinero profesionales analizan el aspecto técnico de una accion antes
de realizar cualquier analisis fundamental.
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