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Capf‘[ulo uno

PdSO I: generaoién c]e ideds

¢ Como encontrar ideas de inversion?

HAy DECENAS DE MILES de empresas que cotizan en bol-
sa en diversos mercados de valores de todo el mundo.
Asi que, jpor donde empezar? La basqueda de ideas de
inversién puede emprenderse de muchas maneras. En
un nivel basico, empieza por la lectura, mucha lectura.
Mantente al tanto de los medios de referencia financie-
ros, como Barron’s, Bloomberg, Grant’s, Financial Times

o The Wall Street Journal,* y amplia a partir de ahi. Los

4. En el ambito espafiol y europeo, se pueden afiadir las siguien-
tes publicaciones y webs: Expansién, El Economista, Cinco Dias, El
Confidencial, Invertia - El Espafiol, Bolsamania, Libre Mercado, Cotiza-
lia, Aqui Europa y Forbes, entre otras. (N. del e.)
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inversores de éxito prestan atencién a lo que ocurre en
el mundo.

Tu basqueda también se extiende a la vida cotidiana y
a los productos y servicios que te rodean. Hay innumera-
bles historias de personas que encontraron grandes ideas
de inversién inspiradas en observaciones de su vida co-
tidiana. ;Qué compran las personas? ;Dénde compran?
¢De qué hablan? ;Qué paginas web visitan?

Muchos inversores adoptan el método bottom-up, que
se centra en los fundamentales de las empresas concre-
tas. Dentro del método bottom-up, predominan varias
fuentes comunes de ideas de inversién. Entre ellas se en-
cuentran las empresas infravaloradas, las componedoras
de beneficios (o compounders, en la jerga de la industria),
los ejemplos de mejoras operativas y cambios de rumbo,
las fusiones y adquisiciones, las escisiones, las reestruc-
turaciones y las reducciones de capital. La valoracién de
estas oportunidades requiere una comprensién basica de
los factores que impulsan el negocio, el anilisis financie-
ro y la valoracién de empresas. ;No has estudiado en
una escuela de negocios? No te preocupes: la inversién
bottom-up es el objetivo principal de nuestro libro, y te
proporcionaremos la informacién necesaria en los préxi-
mos capitulos.

Otros inversores emplean el método top-down, a tra-
vés del cual buscan oportunidades basadas en factores

relacionados con tendencias macroeconémicas, globales
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o seculares. Se espera que estos factores impulsen un
crecimiento acelerado de los beneficios e, idealmente,
la revalorizacién de un sector concreto. Las principales
estrategias macroeconémicas del método top-down se
centran en las tendencias del mercado mundial y los ci-
clos econémicos, asi como en los movimientos de los ti-
pos de interés, las divisas y las materias primas. Las ten-
dencias seculares incluyen los cambios en los patrones
de consumo, la tasa de penetracién de producto y la de-
mografia, asi como las tecnologias emergentes, las re-
formas estructurales de la competencia y los cambios
legislativos.

Los inversores experimentados tienden a incorporar
elementos tanto del método bottom-up como del méto-
do top-down en su estrategia. Incluso los inversores que
més se aferran a basarse en los fundamentales estan muy
atentos al entorno macroeconémico. Es imprescindible
comprender el impacto que pueden tener determina-
dos escenarios en las acciones individuales. Como dice
el refran: «Si no haces macroeconomia, otros la harin
por ti.

El proceso de generacién de ideas requiere mucha pa-
ciencia y disciplina. Es posible que tengas que revisar
cientos de empresas antes de que aparezca una oportu-
nidad de alta calidad. Por lo tanto, es fundamental saber
dénde mirar y qué buscar.

Aunque ciertas técnicas son frecuentes, cada inver-
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sor desarrolla un estilo propio con sus propios matices
y variaciones. La naturaleza de la inversién, basada en
la experiencia, significa que los inversores profesionales
tienden a afinar sus técnicas de generacién de ideas con
el tiempo. Incluso los profesionales mas experimentados
deben evolucionar y adaptarse a las condiciones dindmi-
cas del mercado, afiadiendo diversos elementos y factores

en el camino.

[iltros

Las herramientas de cribado son ttiles para obtener ideas
de inversién de forma eficiente. Los filtros permiten utili-
zar criterios personalizados para examinar grandes bases
de datos de empresas e identificar oportunidades de in-
versién. Los profesionales utilizan las cribas con regulari-
dad en su basqueda continua de ideas.

Un anilisis bottom-up puede centrarse en valores que
cotizan por debajo de un determinado nivel de valoracién
o que crecen por encima de una tasa determinada. Otro
puede centrarse en operaciones recientes de fusiones y
adquisiciones, préximas OPV, nuevas autorizaciones de
recompra de acciones o empresas con nuevos directores
generales (véanse las tablas 1.1a y 1.1b).

Un inversor que siga el método top-down con una te-
sis sobre el aumento de los precios del petréleo busca-
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ria oportunidades en el sector energético en combinacién
con criterios financieros. Alternativamente, una tesis po-
dria centrarse en las tendencias seculares de aumento del
uso de la banda ancha o la proliferacién de los dispositi-
vos méviles. En este caso, el filtro se centraria en subsec-
tores de la tecnologia, los medios de comunicacién y las
telecomunicaciones, con filtros adicionales para determi-
nados parametros financieros.

Hay multitud de herramientas de seleccién de valores
disponibles en internet de forma gratuita o a un coste re-
lativamente bajo (por ejemplo, Yahoo! Finance). Como
minimo, deberias configurar alertas de fuentes de noti-
cias financieras (por ejemplo, con alertas de Google y
de The Wall Street Journal) que recojan autométicamente
los eventos corporativos recién anunciados. Se puede ac-
ceder a herramientas mas avanzadas y altamente perso-
nalizables ofrecidas por servicios de suscripcién, como
Bloomberg.

Métoclo [)ottom-lrp

La inversién basada en la estrategia bottom-up es un mé-
todo que da prioridad al anilisis de la empresa a la hora
de identificar valores atractivos. Se empieza por una em-
presa individual, y se realiza un analisis en profundidad
de sus factores de produccién, sus resultados financieros,
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su valoracién y sus perspectivas de futuro. Este tipo de
trabajo constituye la base del método tradicional de se-
leccién de acciones.

Entre las estrategias mas comunes de la inversién ba-
sada en el método bottom-up se encuentran los largos, las
que combinan largos y cortos y las impulsadas por even-
tos/situaciones especiales. Otras se centran en sectores
o 4reas geogréficas especificas. La estrategia de largos
se centra en comprar y mantener una cartera de valores
de calidad, a menudo con una perspectiva a largo plazo.
La estrategia del largo/corto incorpora una estrategia de
venta en corto para protegerse de los riesgos de determi-
nados valores o sectores o del riesgo general del merca-
do, o bien para producir rendimientos por si misma (véase
el «Capitulo cinco»). Una estrategia basada en eventos/
situaciones especiales se centra en movimientos corpora-
tivos tales como fusiones y adquisiciones, escisiones y re-
compras de acciones.

Como se muestra en el recuadro 1.1, ciertas areas
han demostrado ser fructiferas para la busqueda de
ideas de inversién de calidad. Por ejemplo, los «inver-
sores en valor» tienden a centrarse en valores infravalo-
rados que el mercado no entiende. Los seleccionadores
de acciones también buscan empresas que realicen mo-
vimientos favorables para los accionistas, como recom-
pras de acciones, fusiones y adquisiciones y mejoras en

la gestién.
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RECUADRO 1.1 Método bottom-up

Caracteristicas del método [mttom-up

» Valoracién

» Rendimiento financiero

» Fusiones y adquisiciones

» Escisiones y desinversiones

» Reestructuraciones y cambios de rumbo

» Recompras de acciones y reparto de dividendos

s Ofertas ptiblicas de venta

» Adquisicién de informacién privilegiada y propiedad
= Cambios de consejeros delegados

» Seguir la pista a inversores de éxito y a inversores
activistas

= Valoracidn. Los filtros de valoracién tradicionales
tratan de identificar los valores que son «baratos»,
normalmente sobre la base de un mdltiplo de valo-
racién. Sin embargo, es importante distinguir entre
las empresas que son baratas por incomprensién del
mercado de las que merecen serlo.
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» Rendimiento financiero. Los pardmetros (o ra-
tios) y las tendencias financieras son fundamenta-
les para identificar los posibles ganadores y per-
dedores. La mejora de los datos financieros puede
sefialar una oportunidad de inversién convincente,
como, por ejemplo, la aceleracién de las tasas de
crecimiento, la ampliacién de los margenes de be-
neficio, el desapalancamiento y la mejora de la ren-
tabilidad. Vale la pena analizar a las empresas cuyos
margenes son inferiores a los de su competencia
para ver si pueden compensar la diferencia.

* Fusionesy adquisiciones. Las fusiones y adquisi-
ciones pueden crear un valor sustancial a largo pla-
zo para los accionistas. Esto ocurre especialmente
cuando los compradores llevan a cabo adquisiciones
transformadoras o adquisiciones sinérgicas que son
acumulativas y mejoran la cartera. La identificacién
de los sectores «en juego» puede dar lugar a opor-
tunidades tanto entre los compradores como entre
los objetivos.

= Escisiones y desinversiones. Operaciones en las
que una empresa se «escinde» (distribuye a los accio-
nistas existentes), sale a bolsa o vende uno o mas de
sus negocios o divisiones. Las escisiones y desinver-
siones tienen como objetivo desbloquear o resaltar
todo el valor de los distintos negocios que actualmen-

te se encuentran bajo el paraguas de una empresa.
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= Reestructuraciones y cambios de rumbo. Las
reestructuraciones son situaciones en las que una
empresa sale de la quiebra o la reorganizacién con
una cotizacién en bolsa, normalmente acompafiada
de un balance mas sélido. Las situaciones de recu-
peracién existen al margen de las quiebras y las re-
estructuraciones formales. Cualquier empresa con
problemas representa una oportunidad para explo-
rar el potencial de mejora significativa.

* Recompras de acciones y reparto de divi-
dendos. Son dos de los métodos principales para
devolver dinero a los accionistas. En el caso de las
recompras, son especialmente interesantes las em-
presas que realizan recompras de acciones por pri-
mera vez y las que lo hacen de forma sistematica
o sustancial (por ejemplo, recompras de mas del
5 por ciento del capital social anual). En el caso
de los dividendos, los nuevos anuncios de dividen-
dos, las ratios de pago o reparto crecientes’ o las
altas rentabilidades por dividendo merecen ser te-
nidos en cuenta.

» Ofertas publicas de venta. Son las primeras
ofertas publicas de venta (de acciones) de las em-
presas, tanto de las empresas de capital privado (pri-

5. Se refiere al porcentaje de los beneficios netos pagados en
forma de dividendos (en inglés, pay-out).
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vate equity)® como de las de capital riesgo (venture
capital). A menudo estas empresas se ofrecen a un
precio reducido con respecto a su competencia, y,
ademas, pueden no ser bien comprendidas por el
mercado debido a la falta de un historial pablico o
de comparaciones.

* Adquisicién de informacion privilegiada y
propiedad. La compra por parte de altos ejecuti-
vos de una cantidad considerable de acciones de su
empresa puede indicar que las acciones estan infra-
valoradas o que habra una importante creacién de
valor. En consecuencia, merecen atencién los CEO
que tienen grandes incentivos financieros que los
comprometen a mejorar los resultados de la empresa.

» Cambios de CEO. La contratacién de un nuevo
CEOQO, ya sea a través de una promocién interna o
una contratacién externa, supone una oportunidad
para examinar (o revisar) una accién. En el caso de
las contrataciones externas, hay que analizar la tra-
yectoria del nuevo CEO en términos de crecimien-
to de los beneficios, apreciacién del precio de las
acciones (si procede) y otros parametros de rendi-
miento clave en empresas anteriores.

6. Gestores de activos alternativos que tradicionalmente adquie-
ren empresas mediante compras apalancadas (leveraged buy-out, LBO),
es decir, financiadas por terceros (mediante instrumentos de deuda).
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= Seguir la pista a inversores de éxito y a in-
versores activistas. A través de la revisién de los
registros publicos de un grupo selecto de inverso-
res con una sélida trayectoria se pueden descubrir
nuevas oportunidades de compra. En Estados Uni-
dos, la SEC’ exige a los fondos de inversién con
100 millones de délares o mas en activos bajo ges-
tién (assets under management, AUM) que revelen sus
participaciones en acciones trimestralmente en una

presentacién del formulario 13-E.®

‘/(; ] ora 6?1611

A la hora de realizar analisis de valoracién, hay que ir mas
alla de la mera btisqueda de acciones «baratas». Una sim-
ple bsqueda de empresas que cotizan a menos de 15 veces
(15%) en la ratio precio/beneficio (PER) produciri sin
duda un gran resultado. Y es bastante improbable que en-
cuentres una accién infravalorada: la mayoria de estas
empresas son baratas por una buena razén.

7. Securities and Exchange Commission (Comisién de Bolsa y
Valores), equivalente a la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res (CNMYV) en Espafia.

8. El formulario 13-F es un informe que enumera las participa-
ciones de un fondo, incluida la cantidad de acciones que posee. Debe
presentarse a la SEC en un plazo de 45 dias tras el cierre del trimestre.
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La clave es encontrar acciones que sean baratas pot-
que estén incomprendidas y ti creas que sus beneficios
aumentarén y/o el mercado las «revalorizara» mas, es de-
cir, les otorgara un multiplo mas alto. Debes hacerlo evi-
tando las llamadas «trampas de valor», es decir, valores
que parecen baratos pero que lo son por una buena ra-
zén. Incluso pueden estar sobrevalorados debido a pro-
blemas fundamentales o estructurales que amenazan los
beneficios futuros.

Por otra parte, puedes encontrar acciones que no
parezcan baratas considerando los multiplos o en com-
paracién con su competencia, pero que tengan un claro
camino hacia una mejora de los resultados. Por ejem-
plo, una empresa de alto crecimiento con un PER de
20x puede resultar mas interesante que una empresa de
crecimiento més lento con un PER de 17,5x. Suponien-
do que la primera empresa crezca un 25 por ciento al
afio, su PER implicito a partir de los beneficios del ter-
cer afio es de s6lo 10. Mientras tanto, suponiendo que
la segunda empresa crece a un ritmo del 10 por ciento
anual, su PER en el tercer afio es de 13 y, por tanto, es
mas cara.

A menudo, el método bottom-up se combina con el top-
down para disefiar un analisis de valoracién eficaz. Por
ejemplo, puedes buscar valores baratos en un sector que
esté experimentando un cambio secular importante o un

repunte ciclico.
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Los criterios de valoracién méas habituales son los si-
guientes:

*» Cotizacion a un valor absoluto o relativo bajo.
Ocurre cuando una empresa presenta una valora-
cién que parece interesante teniendo en cuenta sus
fundamentales y sus perspectivas de negocio. Esto
puede ser sobre una base relativa que la compara
con su competencia o con sus propios niveles hists-
ricos (por ejemplo, una rebaja significativa en su
méximo de 52 semanas o de todo su grafico histéri-
co). La valoracién suele medirse y compararse en
funcién de los multiplos de cotizacién. Los multiplos
clave incluyen, entre otros, cualquier combinacién
de ratio precio/beneficio (PER), ratio precio/flujo
de caja libre (price-to-free cash flow, P/FCF),’ precio/
valor contable (price-to-book value, P/B, o P/BV), y va-
lor de empresa/ebitda'® (EV/ebitda).

* Valoracion interesante en relacion con el cre-
cimiento. La ratio precio/expectativas de beneficio

9. La inversa de P/FCF, conocida como «rendimiento del
FCF», o FCF/S (FCF/ntimero de acciones entre el precio de cotiza-
cién de la accién), es utilizada a menudo por los inversores.

10. El ebitda (beneficios antes de intereses, impuestos, depre-
ciaciones y amortizaciones) es un indicador muy utilizado del flujo
de caja operativo, ya que refleja los costes operativos totales de una
empresa para producir sus productos y servicios.
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(pricelearnings to growth, PEG) es clave aqui. Definida
como el PER dividido por la tasa de crecimiento de
los beneficios, esta concebida para medir la propues-
ta de valor de una accién en relacién con sus pers-
pectivas de crecimiento. Una ratio PEG baja pue-
de indicar que una accién esta infravalorada. Como
se ha comentado anteriormente, una accién con un
PER de 20 y un crecimiento del 25 por ciento de los
beneficios por accién (PEG de 0,8) deberia ser mas
atractiva que una con un PER de 17,5 y un creci-
miento del 10 por ciento (PEG de 1,75).

Altos rendimientos con baja valoracion. Los
pardmetros de rendimiento del capital, sobre todo
el rendimiento del capital invertido (return on inves-
ted capital, ROIC)," son un indicador clave de la
calidad. La oportunidad ideal combina unos rendi-
mientos elevados y en aumento con una valoracién
actual baja. Los altos rendimientos pueden ponerse
en prictica invirtiendo en proyectos de crecimiento
y/o devolviendo el capital a los accionistas.

11. Suele definirse como el beneficio antes de intereses e im-

puestos (o tasas) (BAIL o BAIT) o el beneficio antes de intereses
y después de impuestos (o tasas) (BAIDI o BAIDT) dividido por
el inmovilizado neto mas el capital circulante. El BAII y el BAIDI

con efecto fiscal también pueden denominarse NOPAT (net operat-

ing profit after taxes), o beneficio neto de explotacién después de im-

puestos.
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Los resultados financieros de una empresa deberian re-
flejarse en el precio de sus acciones, ya sea para bien o
para mal. La aceleracién de las tasas de crecimiento de
los beneficios y de los resultados deberia verse recom-
pensada con un fuerte rendimiento del precio de las ac-
ciones. En caso de desaceleracién, deberia ocurrir lo
contrario.

Las mismas reglas se aplican a otros parametros fi-
nancieros clave, como los méargenes de beneficio, la ge-
neracién del flujo de caja libre (FCF) y el rendimiento
del capital. Sin embargo, el mercado a veces no recono-
ce adecuadamente la mejora de los resultados financie-
ros. Del mismo modo, un rendimiento inferior en tér-
minos relativos —por ejemplo, margenes o rendimientos
més bajos en comparacién con su competencia— deberia
explorarse como una posible oportunidad de cambio de
rumbo.

La estructura del capital suele ir de la mano de los re-
sultados financieros. En este caso hay que centrarse en el
importe y el coste de la deuda de la empresa, el momento
en que vence la deuda y la capacidad para pagar los inte-
reses. Al igual que con los resultados operativos, el for-
talecimiento de las estadisticas de crédito puede ayudar a
impulsar el precio de las acciones.

Los parametros mencionados deben considerarse tan-
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to en términos absolutos como relativos en comparacién
con su competencia. Los servicios de cribado ofrecen in-
numerables variantes para identificar las tendencias del
rendimiento financiero.

Las screens de rendimiento financiero mas habituales
son las siguientes:

» Crecimiento. Es posiblemente el motor mas im-
portante de la valoracién. El crecimiento constan-
te de las ventas y los beneficios es un indicador
clasico de calidad. Las llamadas earnings compound-
ers, empresas capaces de generar beneficios por
encima de la media de su sector y que se mantie-
nen afio tras afio, son el pan de cada dia de los se-
leccionadores de acciones tradicionales, y tienden
a recibir una valoracién superior. Aunque se cele-
bra todo tipo de crecimiento, se prefiere el orga-
nico frente al impulsado por las fusiones y adqui-
siciones.

* Margenes. La expansién o la disminucién de los
margenes de beneficio son signos reveladores del
rendimiento de la empresa. La expansién de los
mérgenes suele indicar poder de fijacién de pre-
cios, control de costes y poder sobre los proveedo-
res. La erosién de los margenes puede ser una sefial
de advertencia sobre los principales retos empresa-

riales. Los inversores se centran en los margenes de
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beneficio bruto, el ebitda, el margen de explotacién

(BAII)"? y el beneficio neto.

* Generacion de flujo de caja libre (FCF). Los
inversores profesionales se centran en la capacidad
de una empresa para generar efectivo, que puede
utilizarse para financiar proyectos de crecimiento
orgénico, fusiones y adquisiciones, devolucién de
capital a los accionistas o amortizacién de la deuda.
Las empresas que convierten un porcentaje signifi-
cativo de su beneficio neto en FCF son muy valora-
das. Los pardmetros clave incluyen la conversién de
FCF (FCF a beneficio neto o ebitda) y el margen
de FCF (FCF a ventas).

* Parametros de rentabilidad. Miden la capaci-
dad de una empresa para proporcionar ganancias
(o rendimientos) a los proveedores de capital. Estas
ratios emplean un pardmetro de rentabilidad (por
ejemplo, BAIDI, NOPAT o beneficio neto) en el
numerador, y el capital (por ejemplo, el capital in-
vertido, los activos totales o los fondos propios) en
el denominador. Los pardmetros de rentabilidad mi-
den la eficiencia con que la direccién general em-

12. El BAII suele ser el mismo que el beneficio de explotacién
o los ingresos de las operaciones en la cuenta de resultados de una
empresa. Es similar al ebitda, pero excluye los gastos de deprecia-
cién y amortizacién, por lo que puede reflejar mejor la intensidad de
capital (cuanto dinero se invierte para generar ingresos por ventas).
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plea el capital. Lo ideal es que las empresas tengan
un ROIC que supere su coste de capital (véase el ca-
pitulo cuatro), lo que indica la capacidad de ofrecer
un exceso de rentabilidad a los accionistas.

= Estructura de capital. Ayuda a impulsar el ren-
dimiento del precio de las acciones de muchas ma-
neras. La capacidad del balance puede aprovecharse
para financiar proyectos de crecimiento, para fusio-
nes y adquisiciones o para devolver capital. También
proporciona apoyo y liquidez en tiempos dificiles,
como aprendieron los inversores durante la crisis fi-
nanciera de 2008 (también conocida como la Gran
Recesién). Los parametros clave incluyen deuda/
ebitda («apalancamiento») y ebitda/intereses netos
(«cobertura»). La mejora de los parametros crediti-
cios puede deberse al fortalecimiento de los resul-
tados financieros y/o a la cancelacién de la deuda.

/HUSIIOHGS v dC/(]ll lSIblbnGS

Las fusiones y adquisiciones se refieren, en general, a la
compra y venta de empresas. La decisién de comprar la
totalidad o parte de otra empresa estd motivada por nu-
merosos factores. Entre ellos destaca el deseo de hacer
crecer o mejorar una plataforma existente mediante nue-
vos productos, clientes, mercados finales o areas geogra-
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ficas. Las fusiones y adquisiciones también pueden impli-
car una expansién hacia lineas de negocio completamente
nuevas. El crecimiento a través de las fusiones y adquisi-
ciones suele ser una opcién mas barata, rapida y segura
que la creacién de una empresa desde cero.

Usar un método centrado en las fusiones y adquisi-
ciones para identificar oportunidades de inversién puede
ser interesante. Un buen punto de partida es la basqueda
de nuevas operaciones de envergadura. Esto suele llevar-
te a identificar sectores «en juego», en los que tanto los
posibles objetivos como los compradores pueden resultar
oportunidades interesantes. En cuanto a los objetivos po-
tenciales, los inversores se centran en los candidatos na-
turales a la adquisicién, especialmente los que cotizan a
minimos de 52 semanas o a mltiplos baratos en compa-
racién con su competencia. En cuanto a los compradores,
destacan los equipos de gestién con un sélido historial
de fusiones y adquisiciones, especialmente los que tienen
abundante efectivo o un bajo apalancamiento.

Antes de profundizar en el tema, hagamos una breve
advertencia: las fusiones y adquisiciones tienen un histo-
rial muy desigual a lo largo de los afios. Las trampas ti-
picas incluyen el pago excesivo, las apuestas estratégicas
equivocadas, las culturas incompatibles, el apalancamien-
to excesivo del balance y la mala integracién. Por separa-
do pueden destruir valor, y juntas son devastadoras. Por

tanto, hay que proceder con cautela.



