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¿Que es una valuación de inversión? (DEFINICIÓN)

La valuación financiera no es mas que la determinación del valor o del precio de un bien o servicio.
Uno de los objetivos de la administración financiera es ofrecer herramientas teóricas para la toma de decisiones en materia de inversiones, en especial de  inversiones financieras. Es bien sabido que cualquier agente económico racional busca maximizar la rentabilidad de sus inversiones, ya sea en activos reales o activos financieros. Las acciones comunes comerciadas públicamente son una parte muy importante y representativa de estos últimos, pues incluso, como dice Ross1: “si suponemos que los accionistas compran acciones porque tratan de obtener una ganancia financiera, entonces la respuesta es obvia: las buenas decisiones incrementan el valor de las acciones, y las decisiones deficientes lo disminuyen.”

Dentro del proceso de actual globalización y apertura económica, las empresas buscan persistentemente mayores niveles de competitividad. La concepción  de generación de valor al interior de ellas se ha difundido ampliamente en los últimos años. Incluso los mismos autores señalan al respecto: “la meta de la administración financiera es maximizar el valor actual por acción del capital existente.” De ahí el particular interés por investigar no sólo la conformación y medición del valor al interior de las organizaciones, sino la comprensión de la formación de precios de activos financieros en los mercados.
La generación de valor ha aparecido más frecuentemente como desarrollo teórico en los últimos años, aun cuando el acercamiento de la teoría económica y financiera a este concepto se remonta en realidad a finales del siglo XIX. Encontrar acciones a precios con descuentos sustanciales a su valor intrínseco fue el fin de la teoría de Benjamin Graham, considerado por muchos como el padre del análisis financiero. Para Graham, la inversión es más inteligente cuanto más enfocada esté al negocio. El punto clave para un inversionista es recordar en cuánto está siendo vendido un valor en comparación de lo que realmente vale. La diferencia entre precio y valor, referida por él como margen de seguridad, es la razón de ser de la valuación de inversiones independientemente del precio de mercado. El significado básico de este término es que un inversionista debería sólo comprar un valor (activo financiero) cuando esté disponible su valor intrínseco subyacente y su precio esté por debajo de éste último.
Autores com John Burr Williams mencionan que el valor intrínseco de una empresa es la suma de todos los  beneficios futuros descontados a valor presente, utilizando las obligaciones del Estado como tasa  de descuento. Según el mismo autor, el análisis de inversiones usualmente mide el valor relativo, más que el valor absoluto de cualquier acción, y deja para los economistas la amplia cuestión de si las acciones en general se están vendiendo muy caras o baratas; por ello consideraba cinco (5) factores necesarios para determinar valores intrínsecos de un negocio en marcha:

•Factores económicos: 

1) Inflación y

2) Tasa de interés real.

•Factores específicos del negocio:

3) Dividendos o flujos de caja libres a los accionistas y 

4) Tasa (s) de descuento aplicadas a esas recepciones de efectivo.

•Para compañías extranjeras, (este ultimo no limitativo pero puede ser requerido): 

5) Tipo de cambio.

La previsión del valor futuro y, por tanto, la determinación del valor intrínseco, es la teoría que muchos analistas han utilizado y les ha dado reconocido éxito como inversionistas.
Algunos inversionistas en mercados financieros han argumentado que los precios son determinados por las percepciones (y percepciones erróneas) de compradores y vendedores, y no por algo tan prosaico como los flujos de efectivo o las utilidades. Si el mercado accionario fuera eficiente, los precios serían instantáneamente ajustados a toda la información disponible. Por supuesto, sabemos que esto no ocurre. Los precios de los valores se mueven arriba y debajo del valor de la compañía por numerosas razones, no todas ellas lógicas.

Los movimientos de un inversionista financiero son determinados por las diferencias entre precio y valor. Si el precio de un negocio está por debajo de su valor por acción, un inversionista racional comprará acciones del negocio. Por el contrario, si el precio de un negocio es mayor que su valor determinado, el inversionista pasará. En la medida en que la compañía se mueve a través de su ciclo de vida, el analista periódicamente revaluará el valor de la compañía en relación con el precio de mercado, y comprará, venderá o mantendrá posiciones. En suma, entonces la inversión racional tiene dos componentes:

1.- ¿cuál es el valor del negocio?

2.- ¿puede el negocio ser adquirido a descuentos significativos de su valor?
La valuación es el primer paso para invertir inteligentemente. Sin valor fundamental, el inversionista es puesto al garete en un mar de movimientos de precios y presentimientos fortuitos. Entonces, puede afirmarse que un proceso de valuación es el precio pagado en relación con el efectivo creado. Al maximizar su beneficio, las empresas buscan incrementar el patrimonio de sus accionistas, y con ello su riqueza, lo cual queda de manifiesto en el precio de las acciones. Tanto al considerar una compra como una venta, el precio indudablemente es uno de los factores más importantes para evaluar esa alternativa. El principio básico, tanto para vender como para comprar, consiste en seleccionar la mejor opción. Y ésta se selecciona viendo hacia el futuro, no hacia el pasado.
Para hacer operaciones de compra/venta de valores en Venezuela se requiere previamente de una autorización para actuar como Corredor Público de Valores, que se obtiene una vez cumplido con diversos requisitos legales y con la respectiva autorización de la Comisión Nacional de Valores. El corredor es un intermediario que cumple una función fiduciaria, pues está obligado a ejecutar las instrucciones de su cliente en las mejores condiciones posibles en virtud del contrato suscrito a tal fin con éstos.

Una vez realizada la operación en bolsa, el corredor indicara a su cliente (inversionista) las condiciones bajo las cuales fueron pactadas las operaciones, en cuanto al precio y plazo de liquidación. El inversionista procederá entonces a cancelar al corredor el monto efectivo de la(s) operación(es), más los gastos señalados por este tales como impuestos y comisiones previamente establecidas y convenidas entre ambas partes.

Llegada la fecha de vencimiento y liquidación de la operación, el corredor entregará al inversionista el comprobante de liquidación correspondiente. En la bolsa de valores de Venezuela existen principalmente dos (2) tipos de valores negociables de renta fija y de renta variable.
Gestión de Cartera Variable
La gestión de las carteras persigue un fin ¿cuál es? Conseguir la mayor rentabilidad posible con el mínimo riesgo correspondiente. Es decir obtener el mejor binomio rentabilidad-riesgo en una cartera, ya esté compuesta de un activo o de mil. 

Se trata en definitiva de elegir los valores adecuados al perfil de riesgo del inversor. Es una labor parecida, aunque el símil pueda parecer algo burdo, a la que realiza un entrenador; quiere ganar la liga eligiendo los jugadores adecuados para poder meter muchos goles, pero que ello no le suponga que le metan muchos. Pues algo parecido es el gestor, un entrenador en la bolsa, que según quien sea el dueño del equipo y sus pretensiones en la liga, elegirá unos u otros jugadores. 

Con lo cual podemos observar que los dos elementos primordiales de la gestión están constituidos en primer lugar por la rentabilidad y en segundo lugar por el riesgo. 

No podemos dejar de mencionar a un personaje vital en el desarrollo de las teorías de gestión de carteras, porque además será punto de referencia a lo largo de este capítulo, Harry M. Markowitz. Este genial autor publicó su “Portfolio Selection” en 1959, que significó el inicio de una nueva era en el análisis financiero.

De acuerdo con Markowitz, la rentabilidad de una cartera viene definida por la media ponderada del las rentabilidades esperadas de cada uno de los valores que la componen, mientras que el riesgo es función de los tres factores que a continuación detallamos: 

 La proporción o ponderación de cada valor en cartera.

 La varianza o la desviación estándar de cada valor.

 La covarianza o coeficiente de correlación entre cada par de valores.
Binomio Rentabilidad Riesgo
Toda decisión de compra-venta de valores mobiliarios debe estar basada en las expectativas de rentabilidad de dicho valor y en el riesgo que esto conlleva. 

Desde el punto de vista del analista, el estudio de la posible rentabilidad que tendrá un valor estará fundamentado en los beneficios futuros de esa sociedad, que sin duda repercutirán directamente en el dividendo y en la cotización. Técnicamente el valor de una acción es la suma de los valores actualizados de los beneficios futuros, pero el problema radica en el hecho de conocer adecuadamente las condiciones macroeconómicas del sector y la empresa, para poder estimar dichos beneficios y poder traducirlos a través del método de valoración que estimen adecuado.

En el mercado de valores, el riesgo está generalmente asociado con la posibilidad de que la rentabilidad efectiva sea menor que la esperada. En principio, las causas que contribuyen a variar la rentabilidad son dos: precio y dividendo; y son éstos los elementos de riesgo. 

Algunas de estas influencias que pueden hacer variar estos elementos son externas a la empresa, con lo cual quedan fuera del ámbito de control de la misma. Estas causas que vienen definidas por el sistema, pensemos en los cambios políticos o económicos, afectan a casi todos los valores, por lo que se denomina causas de riesgo sistemático. 

El riesgo no sistemático es la parte del riesgo total que depende únicamente de los factores internos de cada empresa. Factores como el nivel de endeudamiento, la capacidad de dirección.
Según estudios realizados, alrededor de la mitad del riesgo total de un valor medio es riesgo sistemático que, como veremos posteriormente, puede eliminarse por diversificación. 

Ejemplos de tipos de riesgo sistemático serían los tipos de interés y la inflación. De riesgo no sistemático serían los riesgos de empresa o los riesgos financieros. 

Diversificación ¿Qué es la diversificación?. Se podría definir como el efecto de reducción de riesgo que se produce al combinar adecuadamente los valores de una cartera. 

En un principio la idea fue el poseer acciones o grupo de acciones que tuvieran poca relación entre sí, de tal manera que el efecto conjunto redujese la variabilidad de los retornos y consecuentemente el riesgo. Con lo cual la tradicional forma de diversificar era poseer valores en todos los diferentes sectores que existían. Sin embargo la diversificación cobró otro sentido con Markowitz. Según él, la diversificación se sustenta en la combinación de valores que tengan una correlación, o covarianza, menos que perfecta para reducir de este modo el riesgo de la cartera sin sacrificar la rentabilidad. En general cuanto menor sea la correlación existente entre los valores de la cartera, medida por la covarianza, menor será el riesgo de la misma. La diversificación de Markowitz reduce la variabilidad de los retornos o riesgos desde el punto de vista del capital invertido por el inversor.

La rentabilidad esperada tanto como el riesgo de cada valor considerado individualmente no cambian con la diversificación, no quedan afectados por la simple combinación de unos valores con otros, lo que varía es el riesgo de todos considerados como una unidad, como una cartera. La diversificación será la adecuada cuando se consiga reducir el riesgo sin penalizar la rentabilidad. 

Rentabilidad

En las acciones, que son realmente el activo que nos interesa, la rentabilidad proviene de las ganancias de capital y los dividendos. En otros activos, por ejemplo los bonos, la rentabilidad es igual a la ganancia de capital más los cupones periódicos que se vayan pagando. En los fondos de inversión la rentabilidad vendrá dada por los incrementos en el valor liquidativo de la participación. 

Riesgo 

Riesgo, contrariamente a la creencia general, es incertidumbre, variabilidad, acerca de las rentabilidades futuras, pero tanto hacia arriba como hacia abajo, no sólo hacia el lado negativo. El riesgo es el concepto que un inversor está dispuesto a asumir a cambio de una mayor rentabilidad. Existe en el mercado una rentabilidad sin riesgo, es decir, un retorno que pase lo que pase, está asegurado. Normalmente se toma como referencia la rentabilidad ofrecida por activos emitidos por el Estado a saber: activos monetarios, letras del Tesoro, etc. Por lo tanto, a cambio de un mayor retorno el inversor asume un mayor riesgo, una “prima de riesgo”. Se define esta prima pues, como la diferencia entre la rentabilidad que esperamos obtener menos la rentabilidad del activo libre de riesgo. 

Consideraciones de Gestión
Una vez definido el concepto de rentabilidad y riesgo hay que mencionar, aunque sea rápidamente, una serie de consideraciones de gestión a la hora de decidir los activos en los que invertir y teniendo en cuenta el perfil del inversor. 

¿Qué es lo que debe tener en cuenta un gestor con respecto a la gestión de una cartera de renta variable?

 Horizonte temporal:

Es importante en primer lugar para saber cuándo el inversor necesitará el dinero invertido, por ejemplo, para comprar un piso, pagar el IRPF, y dependiendo de la fecha de desinversión, así se hará la distribución de activos.

 Liquidez: 

Nos indica la flexibilidad de la inversión, es decir la rapidez con la cual el gestor puede vender los activos que integren la cartera. Este parámetro vendrá dado por la oferta y la demanda, el conocimiento y el atractivo que tenga el activo en el mercado en el que cotice, etc. Dependerá asimismo de condicionantes ajenos, al activo como la situación económica del sector, del país, etc.

 Fiscalidad:

Al medirse la rentabilidad como la ganancia obtenida una vez pagados todos los impuestos, los condicionantes impositivos son muy importantes a la hora de tomar decisiones de inversión; pero sobre todo de desinversión. 

Tipos de Gestión 

Según la actitud que adopte el gestor, y dependiendo de la política de inversión podemos dividir las formas de gestionar en dos:

 Gestión Pasiva.

 Gestión Activa. 

GESTIÓN PASIVA 

¿Cuál es su objetivo?. Cuando la política o estrategia de inversión de una cartera, de un fondo, es obtener el mismo rendimiento que su índice de referencia, su benchmark, estamos hablando de gestión pasiva. Se trata de igualar su comportamiento y para ello los gestores tratan de replicar su composición como una manera de acercarse lo más posible a ese objetivo de rendimiento. 

Podemos estar hablando tanto de fondos llamados índice, como de fondos garantizados, o de fondos cuyo objetivo es obtener un porcentaje del comportamiento global del índice. En todos estos casos estamos hablando de gestión pasiva.
GESTIÓN ACTIVA 

Los actuales niveles de tipos de interés. 

Anteriormente cuando los tipos estaban por encima del 9%, invertir en fondos que garantizaban este nivel de rendimiento resultaba muy atractivo, era una inversión sin riesgo con un retorno más que aceptable. Con los tipos de interés al 2,5% y una inflación del 2% este tipo inversión carece de interés

Mayor cultura financiera. 

El mayor conocimiento de los mercados y productos disponibles ha hecho que el inversor final se haga menos adverso al riesgo y por tanto prefiera adoptar inversiones que le aporten algo más de rentabilidad que los fondos garantizados. 

Al contrario que el tipo de gestión anterior, aquí el objetivo es batir al índice de referencia, obtener una mayor rentabilidad que el benchmark. 

Aquí el riesgo es mayor porque contamos con el riesgo de mercado y con el de gestión. La habilidad del gestor para aceptar la tendencia del mercado y hacer una correcta selección de valores serán las cuestiones claves del éxito de esta modalidad. 

Los instrumentos con los que cuenta el gestor se basan principalmente en el análisis fundamental y en el análisis técnico.
¿Qué es el análisis fundamental?

Es el análisis pormenorizado de toda la información disponible en el mercado acerca de una compañía, con el objeto de obtener una valoración objetiva de la misma. La finalidad es la misma que cualquier alternativa de análisis, saber si una compañía está cara o barata según esa información, con la intención de que esa conclusión sea decisiva en la toma de decisiones de inversión. Pero si toda la información está incorporada en el precio de la compañía, (está “descontada”), según la teoría de los mercados eficientes, todos los valores del mercado estarían en su justo precio. Y esto no es así. La razón es porque el mercado es eficiente en el largo plazo e ineficiente en el corto. 

En el corto plazo una acción puede estar infravalorada, circunstancia de la que se darán inmediata cuenta los analistas, que emitirán las respectivas recomendaciones de compra con lo cual los inversores comprarán y tarde o temprano, el valor alcanzará su justo valor según los analistas. Y lo mismo sucederá en caso de sobrevaloración. 

Aunque la realidad puede ser bien distinta, porque aunque el mercado sea plenamente eficiente y todos los inversores dispongan de la misma información al mismo tiempo, la interpretación que hagan de esa información no tiene por qué ser la misma, con lo cual las conclusiones y las decisiones derivadas de la misma información pueden incluso ser opuestas, lo que hará que el valor oscile y no vaya siempre en el mismo sentido que la información disponible al efecto.

Hay tres hipótesis diferentes acerca de esta teoría de mercados eficientes: 

Débil: La información incorporada al mercado es la histórica de precios y volúmenes. 

Semifuerte: Incluye además de precios y volúmenes la referente a los fundamentos de la compañía. 

Fuerte: Incluye la información privilegiada. 

Como antes hemos mencionado no sólo existe el análisis fundamental, también están presentes y de actualidad, el análisis técnico y el cuantitativo, que merecen como el primeramente mencionado un capítulo aparte. Respecto al cuantitativo, de momento lo dejaremos aparte por la especialización que supone. 

La evolución del análisis fundamental ha puesto de moda a lo largo de los tiempos diferentes métodos de valoración. No podemos dejar de mencionar a uno de los grandes personajes de la inversión mobiliaria, Benjamin Graham, que puso o mejor impuso la ciencia que consistiría en el llamado “Security Analysis” o análisis de valores. En los años ’70 se pusieron de moda modelos como el CAPM y así otros sucesivamente en el tiempo. 

Pero no sólo cambian, difieren, los métodos de valoración; es más, a las diferentes técnicas de análisis hay que añadir otra diversidad, la sectorial. No se pueden aplicar los mismos criterios de valoración a los diferentes sectores por las diferencias sustanciales que hay entre las empresas que los integran. Aún así podríamos agrupar las empresas en cuatro grupos con sus consiguientes métodos de valoración: 

Sociedades tenedoras de bienes ( Inmobiliarias, Holdings, SIMS ) que se valoran en base al valor liquidativo ajustado por los impuestos sobre posibles plusvalías y por la calidad del equipo gestor. 

Las empresas que dan servicio público tales como la electricidad, gas, agua, autopistas, teléfonos. Son compañías con crecimientos estables, con bastantes clientes cautivos y con tarifas fácilmente calculables. 

Empresas del sector financiero; en las cuales se presta atención al resultado operativo (margen financiero más comisiones menos gastos de explotación) ajustado por provisiones de morosidad y más. Tanto la mora como el valor de la cartera industrial se analizan adicionalmente. Para nuestro ejemplo práctico tomaremos la compra de acciones en la Bolsa de Valores de Caracas del Banco Provincial perteneciente al holding BBVA, bajo la premisa inicial de que somos inversionistas regulares de la bolsa y que cumplimos con todos los estatutos exigidos por su Reglamento Interno. Todos los comentarios o textos resaltados en color ROJO forman parte de caso práctico.
 En las empresas industriales y comerciales el análisis es convencional, basado en los ratios financieros normales.

Métodos de Análisis

El análisis fundamental según el método que se utilice se puede dividir en dos: 

 Top-down 

 Botton-up 

No son excluyentes de ninguna de las formas, es más, un análisis completo debería contrastar las conclusiones obtenidas por ambos métodos para comprobar si los resultados son similares. 

Top-down Analysis 

Como bien expresa su denominación, es el análisis que va desde arriba hacia abajo. Es el que va de lo general, lo global, a lo concreto. Es ir descendiendo empezando, por exagerar un poco, analizando el mundo para terminar examinando a la empresa en sí. Los pasos serían pues los siguientes: 

Un análisis del mundo, es decir analizar la coyuntura económica a nivel mundial para poder decidir las economías nacionales que gozan de mejor salud y perspectivas. ¿Qué se analiza?. Pues fundamentalmente el crecimiento presente y futuro, a través del P.I.B., el entorno político, las políticas monetarias, etc. Se trata de averiguar dónde está la oportunidad de inversión, dónde el ratio rentabilidad-riesgo sea más favorable. Los recientes sucesos de fenómenos naturales en los estados unidos han debilitado su economía y desviado sus proyectos de inversión como estado hacia la recuperación de zonas afectadas situación por la cual el precio del barril de petróleo para los países productores con deudas externas se fortalece, a la vez que fortalece su moneda.
Análisis sectorial: Ya sabemos el país, o la zona que nos ofrece más seguridad, más posibilidades en definitiva. Ahora el siguiente paso es decidir el sector que dentro de esa coyuntura favorable está mejor situado. Porque dependiendo de por dónde venga el crecimiento habrá sectores que se verán impulsados más que otros. Es decir, si el crecimiento viene por demanda interna, los sectores de consumo estarán mejor posicionados, si viene por demanda exterior los sectores muy exportadores se verán favorecidos. La creciente batalla protagonizada entre el sector publico y el sector privado no invita a los inversores a efectuar operaciones con títulos de la industria privada, ahora bien las constantes y positivas fusiones que se han producido durante los últimos dos (2) años en el sector de la banca han fortalecido a las entidades financieras como son el caso de BANESCO (Fusión entre Unibanca y Banco Union), BANCO PROVINCIAL (Fusión con BBVA) y BANCO DE VENEZUELA (Fusión con Grupo Santander), lo cual acrecenta la idea de compra de estos títulos de la estabilidad que ofrecen por el respaldo de grandes consorcios internacionales e inversiones en el extranjero.
La compañía en sí: Aquí ya hemos llegado a la base y hay que examinar la salud financiera de la empresa y su situación comparativa en el sector. Habrá que estudiar los condicionantes del sector y cómo afectan a la compañía directamente. Un ejemplo sería ver si el sector tiene barreras de entrada o de salida, lo que influye directamente en el aumento o disminución de la competencia. Así por ejemplo, en el sector del vidrio plano, el coste de transporte es muy elevado, con lo cual no hay peligro de que se produzcan importaciones sustanciales, lo cual favorecería claramente a empresas nacionales en este mercado si ya estuvieran bien posicionadas. Partiendo de que venimos estudiando los estados financieros del Banco Provincial, que han mostrado un constante crecimiento de capital y que posee múltiples proyectos de inversión a corto plazo con tazas de retornos altas y muy rápidas, deseamos estudiar la compra de un grupo de acciones de esta sociedad puesta a la venta en la Bolsa, el valor nominal del Banco Provincial por acción es de Bs. 100. La información financiera registra un alza en el comportamiento de la bolsa y se puede apreciar en el informe del día 19-10-2005 la liquidez presentada por el Banco Provincial. 
Una vez examinado el entorno sectorial, la competencia , etc., hay que centrarse en la compañía, su estructura financiera, en definitiva ver si presenta buenas o malas perspectivas de negocio en el futuro. Es aquí cuando entramos a analizar el balance, es cuando echamos mano de los ratios para obtener toda la información posible. Habrá que ver y estudiar el grado de apalancamiento tanto operativo como financiero, habrá que hacer previsiones sobre todo de crecimiento, de beneficios, etc.
Bottom-up Analysis 

Es el contrario, el sentido inverso, empezamos por el valor concreto, pero ni la coyuntura a nivel sectorial ni la coyuntura económica nacional son importantes. Este análisis se centra en el valor y su comportamiento bursátil fundamentalmente. 

En cuanto a la empresa, hacemos un estudio como el mencionado en el anterior método. Se trata de averiguar la creación de un valor de esa compañía concreta a través del balance, de los ratios y en función de lo presente y pasado realizar previsiones futuras. Esto nos dará una idea de lo que podemos esperar en cuanto a la evolución del valor. Una vez analizada la empresa, su estado actual y sus planes de futuro, nuevas inversiones, productos, etc., hay que ver si realmente eso está todo recogido en la cotización porque es a través del análisis conjunto de ambos donde podremos encontrar ineficiencias del mercado y por tanto oportunidades interesantes de inversión.

Desde el 2003 la empresa a aperturado su política de expansión abriendo mas sucursales a nivel nacional, adicionalmente ha desarrollado proyectos de tecnología de punta entre los cuales se encuentra la adquisición de una novedosa plataforma tecnológica que le permite ofrecer y cubrir las demandas de servicios de  los clientes a nivel nacional he internacional a través del uso de su pagina web, colocándola a la par con competidores como el Banco Mercantil, y Banesco que son las entidades financieras que han demostrado en los últimos cinco (5) años mayor dominio del ámbito tecnológico, situación por la cual sus productos de innovación son productos retadores en el mercado, adicionalmente la creación de productos de servicios acumulados y participativos de cada cliente, como el caso de las PROVIMILLAS están teniendo un éxito evolutivo en el país, en la mayoría de los establecimientos son aceptados y utilizados, lo cual nos permite captar la penetración y participación de mercado de sus productos. Adicionalmente en la actualidad el Banco Provincial está usando tecnología para ahorrar energía y convertir sus sedes en edificios inteligentes, lo cual nos ofrece una idea de ahorro a largo plazo que tendrá en lo referente a insumos de servicios a través de la implementación de estas tecnologías.
Haremos una breve referencia a cómo analizar el balance de una empresa a efectos aplicables a cualquiera de los métodos que acabamos de exponer. ¿Qué persigue el análisis de la información financiera de una empresa?. Varios fines, a saber: 

Conocer el nivel de crecimiento que podemos esperar de esa compañía en un futuro. BBVA Banco Provincial se encuentra ubicado entre las 10 primeras entidades y resultó puntero en el área de crédito de autos, con 351 mil 959 millones de bolívares.  “El área de automóvil ha crecido más de 200%.  Esto se logra cuando mantienes un liderazgo.  El Banco Provincial es líder en crédito de automóvil, es muy importante” El primer semestre de 2005 fue “muy positivo” para la entidad “desde el punto de vista de mejorar la intermediación”, el incremento interanual del crédito sobrepasó el 100% y se registró en casi todos los segmentos de la clientela.  En este sentido, el banco “sigue manteniendo unos índices de liquidez muy buenos y un índice de morosidad de 0,83%, que tiene una cobertura de 330. 

Acotar el riesgo existente en tres campos: 

1. Negocio: definido como la incertidumbre de beneficios y flujos de caja que dependen de las ventas y el nivel de apalancamiento operativo. En este sentido la cartera crediticia el banco cuenta con un proceso de segmentación de clientela y unas herramientas para tomar decisiones en riesgo.
2. Apalancamiento financiero: capacidad de hacer frente a los pagos de las deudas contraídas que vayan venciendo, así como a la estructura de la empresa en cuanto a qué parte está a largo plazo y cuanto a corto. Se puede observar en el informe de los estados financieros del primer trimestre del 2005:
BANCO PROVINCIAL, S.A. BANCO UNIVERSAL

Domicilio: Caracas-Venezuela

Capital Suscrito y Pagado: Bs. 91.834.151.000,00

Reserva Legal: Bs. 91.834.151.000,00

Otras Reservas y Superávit: Bs. 779.254.005.422,01

Total Patrimonio: Bs. 962.922.307.422,01

3. Financiación externa: capacidad de financiar inversiones con capital ajeno. Flexibilidad financiera: habilidad para obtener liquidez con la cual hacer frente a los pagos que pudieran surgir. Podemos observar en sus estados financieros que posee muy pocas obligaciones y gastos pendientes tanto en mesa de dinero, como gastos en el exterior y obligaciones contraídas con otras entidades, lo cual le permite responder con mayor facilidad en situaciones de crisis o financiar inversiones de otro tipo. Hay tres fuentes básicas: Recursos propios, Activos líquidos, Recursos Ajenos.
Ratios bursátiles y los factores que influyen en los mismos
Antes que nada recordar dos fórmulas que nos servirán de apoyo en nuestro posterior análisis: 

- CAPM (Capital Asset Pricing Model): 

Método que se utiliza para obtener la rentabilidad que se requiere a los recursos propios.

CAPM = Rf + ß (Rm - Rf)

Siendo:

Rf: rentabilidad de un activo que no ofrece riesgo

Rm: rentabilidad del mercado

(Rm-Rf): prima de riesgo del mercado

ß: coeficiente de variabilidad del rendimiento de los recursos propios de la empresa respecto al rendimiento de los recursos propios del mercado. Cuánto mayor sea ß, mayor será el riesgo que corre la empresa.

Si ß>1: la rentabilidad esperada de los fondos propios será mayor a la rentabilidad del mercado (Rm).

Si ß<1: la rentabilidad esperada de los fondos propios será menor a la rentabilidad del mercado (Rm).

Si ß=0: la rentabilidad esperada de los fondos propios será la rentabilidad de un activo sin riesgo (Rf).

Si ß=1: La rentabilidad esperada de los fondos propios será la rentabilidad del mercado (Rm).
Supongamos para el Banco Provincial que existen los siguientes valores

	Rf
	8,4%

	Rm
	15,5%

	B (Beta)
	3

	(Rm-Rf)
	7,1%

	CAPM
	29.7%


- Gordon Shapiro: 


D 

P = ———— 


K – G 

P: Valor de la empresa 

D: Dividendo a repartir 

K: Coste de los Fondos Propios ( Rs en la fórmula del CAPM) 

G: Crecimiento anual esperado de los dividendos
Riesgo 

Como podemos ver en la última fórmula del CAPM, cuanto menor es el riesgo (b x rp) menor es el coste de los fondos propios y por tanto mayor es la valoración de la empresa: mayor es el PER, el PFCR, P/ VC, EV/ Ventas, EV/CFE, menor la rentabilidad por dividendo, etc. 

Está claro que cuanto mayor es el riesgo, mayor rentabilidad le exigiremos a nuestra inversión. 

Tipos de interés 

El ciclo de los tipos de interés viene marcado por el ciclo económico, y los tipos de interés influyen en el coste de los fondos propios, con lo cual podemos relacionar indirectamente los ratios bursátiles con el ciclo económico por el coste de los fondos propios. Así el PER suele subir en fases débiles de la economía por la bajada de tipos de interés que suele suceder en esos casos como medida para relanzar el ciclo económico. Pero es que además el PER no sube sólo por el efecto de tipos de interés (numerador), sino también por el efecto disminución de beneficios (denominador), que ocurre en este tipo de situaciones. 

Expectativas de crecimiento 

No sólo influye en la valoración de una empresa (Gordon Shapiro) el coste de los fondos propios, sino también el dividendo y su crecimiento futuro. 

El primero dependerá de qué parte de los beneficios va a repartir la empresa y el segundo de la rentabilidad de los beneficios reinvertidos. Una empresa que reinvierte todos sus beneficios crecerá más que una empresa reparte todo en forma de dividendos. 

Técnicas de Análisis fundamental 

¿Qué es el descuento de flujos? Es nada más y nada menos que saber cuánto valen a día de hoy todos los ingresos netos que realizará la empresa en el futuro. Es decir se trata de sumar cada uno de esos futuros ingresos una vez que hemos conseguido saber cuánto valen en la actualidad. ¿Y cómo conseguimos averiguarlo?. Lo hacemos a través del método del descuento, a través del cual sabemos el Valor actual Neto (VAN) de un determinado flujo de dinero futuro. Y es que el dinero de hoy no vale lo mismo que el de dentro de “x” años. No valen lo mismo 100 euros hoy que 100 euros dentro de dos años, aunque sólo sea porque los 100 euros de hoy los puedo invertir imaginemos al 3% y dentro de dos años obtener 106 euros (100+3+3). ¿A que no es lo mismo?. 

Pues bien, para que todos los flujos de dinero, independientemente de cuándo se produzcan sean comparables, necesitamos utilizar este método. 

Y la fórmula matemática que determina el VAN de un flujo de dinero en el futuro es la siguiente: 


     F1          F2         F3                 Fn 

VAN = ——— + ——— + ——— + … + ——— 


(1 + r)    (1 + r)2  (1 + r)3        (1 + r)n 

Donde: 

Fn: Flujo de caja del año ‘n’. 

r: Tasa de descuento. 

Los analistas financieros dicen que el valor de una aventura empresarial para un inversor o accionista es el valor presente de los flujos de dinero que va a generar en el futuro. Tanto si el inversor deja que la empresa siga funcionando como hasta ahora, como si la liquida, como si la reestructura para que genere más dinero, el inversor calculará el VAN de los flujos que cualquiera de estas operaciones generaría y optará por la que ofrezca un VAN superior. 

Con lo cual hay dos elementos fundamentales en este método, los flujos y la tasa de descuento. 

En principio nadie sabe a ciencia cierta los ingresos netos que una empresa generará en un futuro, pero más o menos y con las informaciones pasadas y presentes disponibles de la misma, se pueden realizar aproximaciones para tratar de averiguar la que vale esa empresa. Nunca existe unanimidad acerca de esta valoración, precisamente por las diferentes apreciaciones e interpretaciones de toda la información disponible que automáticamente se refleja en diversas opiniones acerca de los flujos futuros de la sociedad en cuestión. Pero es aquí cuando aparece la decisión del inversor una vez analizada y vistas las diferentes valoraciones hechas por los analistas del mercado. 

En cuanto a la tasa de descuento, ya vimos antes que intuitivamente a mayor riesgo mayor rentabilidad le exigimos a la inversión y técnicamente disponemos de un instrumento para hallarla, el CAPM. Ya pudimos calcular el valor de esta tasa en un 29.7% para el Banco, ahora realizaremos la simulación del cálculo de sus flujos de caja y así proceder a calcular su valor actual neto.
El flujo de caja se define como el saldo disponible para pagar a los accionistas y para cubrir el servicio de la deuda (intereses de la deuda + principal de la deuda) de la empresa, después de descontar las inversiones realizadas en activos fijos y en necesidades operativas de fondos (NOF).

Ventas

- Coste de las ventas

- Gastos generales

--------------------------------------------------------------------------------

= Margen operativo bruto (BAAIT)

- Amortización (*)

--------------------------------------------------------------------------------

= Beneficio antes de impuestos e intereses (BAIT)

- Impuestos

--------------------------------------------------------------------------------

= Beneficio neto (BDT) (antes de intereses)

+ Amortización (*)

- Inversión en A. fijos

- Inversión en NOF (**)

--------------------------------------------------------------------------------

= FCL

(*): La amortización se resta inicialmente debido a la depreciación que sufre con el tiempo la inversión en inmovilizado (equipos, maquinaria...), por lo tanto debe recogerse anualmente como un coste a descontar de los beneficios antes de calcular los impuestos que se deben pagar. Pero para calcular el flujo de caja se vuelve a sumar de nuevo, ya que ese gasto no sale en realidad de caja.

(**): Necesidades operativas de fondos (NOF) = Caja + Clientes + Existencias - Proveedores

Si actualizamos los FCL, descontándolos al coste de capital, obtenemos el valor de la empresa.
Simulamos el Flujo de Caja del Banco Provincial:
	Ventas
	6000

	- Coste de las ventas
	2000

	- Gastos generales
	750

	Margen operativo bruto (BAAIT)
	3250

	Amortización
	250

	Beneficio antes de impuestos e intereses (BAIT)
	3000

	- Impuestos
	1200

	Beneficio neto (BDT) (antes de intereses)
	2800

	+ Amortización
	400

	- Inversiones en Activos Fijos
	200

	- Inversiones en Necesidades operativas de fondos (NOF)
	200

	Flujo de Caja
	2800


Pues bien, conociendo los flujos futuros y conociendo la tasa de descuento o tasa de rentabilidad exigida a la inversión, obtendremos el Valor Actual Neto del Activo en cuestión. Supongamos en nuestro ejemplo que el Banco Provincial tiene un Flujo de caja de Bs. 2.800, y una tasa de descuento de 29.7%, entones el VAN (Valor Actual Neto) es:

2.800
VAN = ------------------------

(1+0.297)
Valor Actual Neto = 2.158,82

¿Qué es el Valor Futuro (VF)?
Muestra el valor que una inversión actual va a tener en el futuro. Su expresión general es:

VF = VA (1+r)n
Siendo:

VA: Valor actual de la inversión

n: número de años de la inversión (1,2,...,n)

r: tasa de interés anual expresada en tanto por uno

El VF será mayor cuando mayor sean r y n.
Si calculamos el valor de la inversión para dentro de cuatro años del Banco Provincial observaremos que:

VF = 2.158,82 (1 + 0.297) 4
Valor a Futuro = 6.109,11

Estimar el valor de una acción para un solo periodo

Supongamos que deseamos estimar el valor de una acción para un solo periodo, el precio de una acción de hoy de capital común Po,  depende del rendimiento que los inversionistas esperan recibir si compran la acción, y del riesgo de estos flujos esperados de efectivo, los rendimientos se forman con dos elementos:

1).- El dividendo esperado del año t, definido como dt
2).- El precio que los inversionistas desean recibir cuando venden la acción al final del año n, definido como pn.
El precio incluye el rendimiento de la inversión original mas una ganancia de capital (o menos una perdida de capital). Si los inversionistas esperan mantener la inversión durante un año, y si se espera que el precio de la acción crezca a la taza g, la ecuación de valuación es:

[image: image2.jpg]_ Dividendo esperado + Precio esperado (ambos al final del ano 1)

1.0 + Tasa requerida de rendimiento





Lo cual da como resultado después de la simplificación a la ecuación:
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Esta representa el valor presente de los dividendos esperados y del precio de las acciones de fin de año, descontados a la tasa requerida de rendimiento, resolver la ecuación es obtener el precio esperado o intrínseco de la acción. Supongamos que el inversionista desea comprar una acción del Banco Provincial y mantenerla por un año, El año pasado esta entidad financiera gano Bs. 6149 por acción el año pasado y pago un dividendo de Bs. 4085, las utilidades y los dividendos han estado aumentando aproximadamente el 5% en promedio entre los 10 y 15 ultimos años, nosotros como inversionistas esperamos que este crecimiento continué. Adicionalmente si las utilidades y los dividendos crecen a la tasa esperada el precio de la acción también crecerá un 5%. Ahora debemos determinar la tasa requerida del rendimiento sobre el capital, si suponemos la tasa actual de interes de valores como de un 9% (Rf), lo cual suponemos por ser una entidad bancaria estable. Y inferimos por los diversos factores existentes que su prima de riesgo es del 7%, entonces calculamos la tasa requerida del rendimiento sobre el capital para el Banco Provincial como:

[image: image4.jpg]k,=Rr+p=9% + 7% = 16%.




 Luego se puede calcular el dividendo para el año siguiente, d1:
[image: image5.jpg]dy =dy(1 + g)




Es decir, es igual a Bs. 4085 (1.05) = Bs. 4289,25
Ahora se estima el valor justo del capital a través de:
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Esto es igual a Bs. 4289,25 / (0.16 – 0.05) = Bs. 38993,18
Para nosotros como inversionistas el precio de Bs. 38993,18 es un precio razonable, ahora bien este precio debe compararse con el precio real del mercado, si es menor se efectúa la compra, si es mayor no se compra o si se posee el titulo simplemente se procede a la venta.

Con esta información conocemos el valor actual de la inversión y podemos estimar de manera aproximada el valor futuro de ella y evaluar en combinación con los diversos tópicos que hemos apreciado durante la lectura si seria conveniente realizar inversiones referentes a los títulos de esta empresa en la bolsa.
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