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TEMA 25-B: ANÁLISIS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE RENTA VARIABLE. ANÁLISIS FUNDAMENTAL. TEORÍA DE LA ELECCIÓN DE CARTERA. EL MODELO DE VALORACIÓN DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM). LA TEORÍA DE VALORACIÓN DE ACTIVOS POR ARBITRAJE (APT). ANÁLISIS TÉCNICO

Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 25B: Renta variable
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 24B: Mercados financieros internacionales


 0. INTRODUCCIÓN 
· Si una empresa quiere ampliar los fondos de los que dispone, puede hacerlo de 2 formas:

1. A través de la financiación interna (p.ej. elevando la tasa de retención de beneficios).

2. A través de la financiación externa o acceso al mercado de capitales, donde a su vez podrá recurrir a la emisión de instrumentos de renta fija o variable:

a. Valores de renta variable: conllevan derechos de propiedad para el poseedor de los títulos y su remuneración está ligada a la evolución económico-financiera del emisor.

b. Valores de renta fija: no conllevan derechos de propiedad y su remuneración no depende de la situación del emisor.

· En esta exposición nos vamos a centrar en el mercado de renta variable.
· Los instrumentos de renta variable son atractivos tanto para los emisores como para los inversores:

a. Emisores: es una posible forma de obtener financiación. En qué medida le convenga a la empresa recurrir a esta vía estará muy relacionado con su visión sobre la estructura óptima de capital.

b. Inversores: como consecuencia de su mayor riesgo, la renta variable también suele ofrecer una mayor rentabilidad. La pregunta que vamos a tratar de resolver en este tema es: ¿cómo deciden los inversores en qué títulos de renta variable invertir? O dicho de otra manera: ¿cómo determinan los inversores el valor de los títulos de renta variable?

· Esquema: 
	1. Valoración de títulos individuales

1.1. Análisis fundamental
· Método de valoración estático

· Métodos de valoración dinámicos (método en base a dividendos, en base a los flujos de caja libres, y método de múltiplos –PER–)

· La teoría de los mercados eficientes
1.2. Análisis técnico
2. Valoración de carteras

1.3. Teorías de la selección de carteras
· Modelo media-varianza (Markowitz, 1952)

· Modelo de la diagonal (Sharpe, 1963)
· Modelo de carteras mixtas (Tobin, Sharpe, Lintner, y Fama)

1.4. Modelo de valoración de activos de capital (CAPM –Sharpe y Treynor, 60’s–)
1.5. Teoría de la valoración de activos por arbitraje (modelo APT –Ross, 1976–)



 1. VALORACIÓN DE TÍTULOS INDIVIDUALES
 1.1. Análisis fundamental
· El análisis fundamental consiste en una serie de procedimientos utilizados para determinar el valor intrínseco de una acción individual, es decir, aquel que depende del potencial de la empresa para generar beneficios.

· Una vez valorada la acción según el método que se elija, se puede comparar su valor con el precio de la acción en el mercado para determinar si ésta está valorada correctamente o si, por el contrario, está infravalorada o sobrevalorada y, en base a esto, tomar las decisiones de inversión.

Método de valoración estático (ver Tema 4B)
Métodos de valoración dinámicos (ver Tema 4B)

· Método en base a dividendos (Gordon-Shapiro)

· Método en base a los flujos de caja libres

· Los flujos de caja libres los definíamos en el tema 4-B como como el flujo de caja total generado por una empresa disponible para retribuir tanto a sus acreedores como a sus accionistas. Es el llamado Free Cash Flow to the Firm. Aquí vamos a ver el Free Cash Flow to Equity, que presenta 2 diferencias con respecto al anterior:

1. A los flujos de caja se les tienen que restar los pagos estimados a los acreedores, de forma que lo que va a quedar va a ser la retribución a los accionistas.

· Esto se hace restando a los flujos de caja libres el servicio de la deuda neto de impuestos:

FCL’ = FCL – [intereses · (1 – tIS)] – principal

Los intereses se multiplican por (1 – tIS) porque son deducibles en el impuesto de sociedades.
2. La tasa de descuento aplicada no va a ser el coste del capital medio ponderado (wacc), sino el coste de los recursos propios (rp, ya que nos estamos fijando únicamente en los flujos de caja libres utilizados para retribuir a los accionistas). En el Free Cash Flow to the Firm utilizábamos el wacc porque los flujos obtenidos se utilizaban para retribuir tanto a los acreedores (ra) como a los accionistas (rp), y el wacc es la media de ra y de rp.
· Así, el resultado de lo anterior dará el valor del patrimonio neto de la empresa, con lo que para calcular el valor de una acción habría que dividirlo por el número de acciones, y comparando el valor obtenido con su cotización se adoptaría la decisión de invertir o no.

· Método de múltiplos (Price Earning Ratio –PER–)

La teoría de los mercados eficientes

· Frente a las teorías que acabamos de ver (que exigen una gran elaboración para hallar el valor intrínseco de un título), existe la teoría de que los mercados de valores son eficientes.

· Así, la mera competencia entre los diferentes agentes que intervienen en el mismo, guiados por el objetivo de la maximización de beneficios, conduce a una situación de equilibrio en la que en todo momento el precio de cualquier activo constituye una buena estimación de su valor intrínseco y, además, se produce un ajuste inmediato del mercado a la nueva información, por lo que el precio de los activos sigue un paseo aleatorio:
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· Así, un mercado eficiente es un mercado competitivo en el que no existen posibilidades de rentabilidades extraordinarias.

· Un mercado eficiente es un mercado ideal, y la realidad de un mercado concreto puede hallarse más o menos próxima a esta situación ideal. De ahí que cuando se estudia la teoría de los mercados eficientes se hable de diferentes niveles de eficiencia, siendo ya clásica la distinción de Harry Roberts de 1967:

· Hipótesis débil: los precios reflejan toda la información contenida en las series históricas. Los inversores no pueden obtener una rentabilidad superior a la normal utilizando estas series, pero sí pueden lograrlo utilizando información adicional (pública o privada).

· Hipótesis intermedia: los precios reflejan toda la información hecha pública que pueda afectar al valor intrínseco de los valores mobiliarios. Los inversores no pueden obtener una rentabilidad superior a la normal utilizando la información pública, pero sí pueden lograrla utilizando información privada, privilegiada o confidencial (sobre la empresa o la coyuntura económica en general).

· Hipótesis fuerte: toda información pública o privada se halla completamente reflejada en los precios y no existen posibilidades de obtener una rentabilidad superior a la normal.

· El economista Fama advierte de que la hipótesis de eficiencia del mercado financiero no puede ser contrastada empíricamente ya que para ello habría que contar con un modelo de valoración de activos que garantizase que los precios reflejen toda la información, lo que a su vez requiere, como condición previa, que el mercado sea eficiente.

· Paradoja del mercado de valores: el mercado sólo podrá ser eficiente si existe un número grande de inversores que operan creyendo que no es eficiente.

· Los agentes que participan en el mercado de valores utilizan un sinfín de estrategias para obtener la mayor rentabilidad posible. Y es precisamente esa intención de batir al mercado lo que hace que se agoten las oportunidades de rentabilidades extraordinarias y que, por lo tanto, se convierta en eficiente.

 1.2. Análisis técnico
· Como alternativa al análisis fundamental, se encuentra el análisis técnico, más antiguo, y que es una técnica de valoración de activos financieros que trata de predecir los precios futuros de una acción en base al análisis de datos observados del mercado (fundamentalmente, datos de precios y de volúmenes).

· Siguiendo a Murphy, este enfoque se basa en que el precio de los valores financieros viene determinado por la oferta y la demanda de los mismos, y no sólo por su valor intrínseco. Se busca así predecir los cambios a corto plazo en la oferta y la demanda de un activo financiero, relegando a un segundo plano las características de rentabilidad y riesgo.

· El análisis técnico se basa en 3 principios fundamentales:

1. Los movimientos del mercado lo descuentan todo. Esto implica suponer que el precio de un activo recoge toda la información relativa a todos los factores que puedan afectar al valor de dicho activo.

2. Los precios siguen tendencias. Además, se asume que la representación gráfica de los movimientos de los precios permite identificar dichas tendencias (resistencias y soportes, es decir, techos y suelos).

3. La historia se repite. La evolución histórica de los precios proporciona información relevante sobre el comportamiento futuro de los mismos. Es decir, se asume que los inversores presentes se comportan, colectivamente, de forma similar a como lo hacían los inversores en el pasado.

· Ejemplo de método: la teoría de Dow: los precios de los activos evolucionan según tendencias, existiendo 3 tipos de movimientos:

1. Tendencia principal o a largo plazo: entre 9 y 18 meses, que puede ser alcista o bajista.

2. Tendencia secundaria o intermedia: entre 1 y 8 semanas.

3. Movimientos a corto plazo: diarios, y se superponen sobre las tendencias anteriores.

Lo que interesa descubrir son los movimientos primario y secundario para saber cuándo comprar o vender.

· Gráficamente, utilizan gráficos para representar la evolución de los precios de los activos, y en función de la evolución en el pasado, intentan predecir los precios futuros, es decir, las líneas de tendencia, suponiendo que las pautas de comportamiento de los precios son repetitivas.

Tipos de gráficos: líneas, barras, puntos y figuras…

Ejemplo de gráfico de barras: representa el precio del activo en el eje de ordenadas y el tiempo en el de abscisas. Para cada unidad de tiempo, se traza un segmento que une el precio más alto y el más bajo registrado en dicho período.
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· Tras el estudio de los mercados, los analistas suelen adoptar 2 posturas:

1. La postura de opinión contraria: considera que en los mercados interviene un gran número de inversores sin conocimientos técnicos que se mueven por impulsos emotivos y que en la mayoría de los casos actúan irracionalmente. Por ello, el inversor sensato debe comportarse de forma contraria a la mayoría.

2. La postura de seguir al dinero inteligente: considera que existe un conjunto de inversores más inteligentes que el promedio del mercado (o con más información) y que tienden a obtener rentabilidades superiores, por lo que deben seguirse sus estrategias de inversión.

· El análisis técnico es sencillo, y sigue siendo usado hoy en día por muchos economistas.

· Este enfoque es criticado por los defensores de la teoría del mercado eficiente y por los analistas que defienden el enfoque fundamental, por su falta de fundamentación teórica y su inconsistencia (pues implícitamente supone comportamientos no racionales de los agentes).

 2. VALORACIÓN DE CARTERAS
· El objetivo de este apartado es llegar a la valoración de un activo pero no considerado de forma individual, sino en el conjunto de una cartera.

· Y es que el valor de un activo no puede tomarse de forma aislada, sino que hay que ponerlo en relación con el resto de títulos que componen la cartera.

 2.1. Teorías de la selección de carteras (ver tema 2-B)

Modelo media-varianza (Markowitz)

Modelo de la diagonal o de mercado (Sharpe)

Modelo de carteras mixtas (Tobin, Sharpe, Lintner y Fama)

 2.2. Modelo de valoración de activos de capital (CAPM –Sharpe y Treynor)
(ver tema 2-B)

 2.3. Teoría de la valoración de activos por arbitraje (modelo APT –Ross)
(ver tema 2B)

 CONCLUSIONES
· Todos los enfoques adolecen de ciertas críticas. En realidad resultan complementarios a la hora de realizar un análisis de los instrumentos de renta variable.
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