



  [image: cover]








		

			Gracias por adquirir este eBook


			
Visita Planetadelibros.com y descubre una
nueva forma de disfrutar de la lectura



			

				

					

				

				

				

				

	

¡Regístrate y accede a contenidos exclusivos!


					Primeros capítulos
Fragmentos de próximas publicaciones
Clubs de lectura con los autores
Concursos, sorteos y promociones
Participa en presentaciones de libros



						[image: ]



				

				


					

							

							Comparte tu opinión en la ficha del libro
y en nuestras redes sociales:



								[image: Facebook]    

								[image: Twitter]    

								[image: Instagram]    

								[image: Youtube]    

								[image: Linkedin]

							


							
Explora      Descubre      Comparte



						

					


				

			


		


		

			

			


		


	 	

	 

   




			SINOPSIS 




			 




			Habrás notado que hay una infinidad de libros sobre inversiones en el mercado. Muchos de ellos fueron escritos por algunos de los mayores inversores del mundo. Entonces, ¿por qué deberías leer este libro?


            

            Las inversiones en acciones son ahora más frecuentes que nunca, ya sea directa o indirectamente a través de cuentas de corredores de bolsa, sociedades anónimas, fondos de inversión o planes de jubilación.






			A pesar de esto, la gran mayoría de los inversores individuales no tienen formación sobre cómo elegir esas acciones. Y, hasta ahora, no ha habido un recurso verdaderamente accesible y fácil de entender disponible para ayudarles.




			 




			El pequeño libro para invertir como los profesionales ha sido escrito para llenar este vacío. Joshua Pearl y Joshua Rosenbaum, dos reconocidos inversores con una dilatada experiencia en el mundo de las finanzas, ofrecen un sistema de selección de valores cuya sencillez y accesibilidad son realmente únicas. Sirviéndose de ejemplos prácticos y modelos reales de Wall Street usados por los profesionales, Pearl y Rosenbaum te enseñan cómo escoger acciones paso a paso.  
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			Por favor, si lo deseas, puedes contactar con JOSHUA PEARL y JOSHUA ROSENBAUM para realizar cualquier pregunta, comentario o sugerencia para futuras ediciones en: <josh@investinglikethepros.com>. 
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			Prólogo 




			 




			EN 2011 ESCRIBÍ UN libro titulado The most important thing: uncommon sense for the thoughtful investor.1 Pretendía que el título fuera algo irónico, ya que, cuando hablamos de inversión, no hay una sola cosa que sea la más importante. En cada decisión de inversión hay que tener en cuenta un gran número de elementos, y el proceso tiene que ser amplio y, a la vez, detallado, y tan metódico como creativo. ¿Cómo pueden los aspirantes a inversores o los que quieran perfeccionar sus habilidades aprender acerca de todos estos elementos y sobre la forma acertada de incorporarlos a su metodología? El pequeño libro para invertir como los profesionales, de Joshua Pearl y Joshua Rosenbaum, es una excelente fuente de ayuda en este sentido. Hará que el aspirante a inversor bursátil se inicie rápidamente en el proceso de aprendizaje. 




			En pocas palabras, nunca antes había visto un libro que ofreciera una orientación tan completa y reflexiva sobre el proceso de inversión. Este libro es claro y lógico, y está bien organizado; en resumen, es un curso de estudio conciso sobre todo lo que los inversores necesitan saber. Comienza por la base, por la identificación de las empresas en las que se podría invertir y la evaluación de su potencial. Pasa después a estudiar las finanzas de las empresas en cuestión y a calibrar el potencial de sus negocios. Luego, continúa con la cuestión esencial de estimar si los atributos que se han identificado están sobrevalorados al precio vigente de las acciones o son una ganga. Y concluye con reflexiones sobre cómo determinar el papel que pueden desempeñar las acciones en la cartera de un inversor. Además, el libro ilustra estas lecciones con ejemplos de empresas que se rastrean a lo largo del libro. 




			Para mí, la conclusión final es que El pequeño libro para invertir como los profesionales proporciona una introducción sencilla a un campo nada fácil. Para alcanzar un rendimiento superior en el competitivo mundo de la inversión se necesita atender a los elementos básicos con que están familiarizados la mayoría de los inversores experimentados y a la vez dominar consideraciones sutiles que sólo conducirán al éxito al inversor si las entiende mejor que los demás. 




			Identificar el primer aspecto y aprender a lidiar con él liberará al lector y le permitirá dedicarse a reflexionar sobre el segundo. Me alegro de que muchos lectores puedan tener a mano El pequeño libro para invertir como los profesionales para acelerar su progreso porque es una obra excelente como trabajo de introducción para saber qué decisiones tomar. Descubrirás que aprender a tomar buenas decisiones de inversión te resultará una dedicación fascinante para toda la vida. 
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			Renuncia de responsabilidad 




			 




			Opiniones expresadas 




			 




			Todas las opiniones expresadas en este documento son las de los autores en la fecha de publicación y no representan las opiniones de sus respectivos empleadores actuales o anteriores, ni de ninguna entidad con la que aquéllos hayan tenido, tengan o vayan a tener relación. La información y las opiniones expresadas en este documento están sujetas a cambios en cualquier momento sin previo aviso. Los autores y la editorial John Wiley & Sons, Inc. no tienen ninguna obligación de actualizar o corregir la información proporcionada en este libro. 




			 




			Este libro sólo es informativo; no es asesoramiento para la inversión 




			 




			La información proporcionada en este libro tiene únicamente fines informativos generales, no es «asesoramiento para la inversión» ni una «sugerencia» (ya sea de inversión, financiera, contable, fiscal o legal) ni «marketing» de ningún tipo, ni se la debe tomar como tal. Este libro no ofrece recomendaciones ni opiniones sobre si una acción o un método de inversión es adecuado para las necesidades financieras de una persona determinada. Tus necesidades, objetivos y circunstancias son únicos y pueden requerir la atención individualizada de un asesor financiero autorizado. 




			 




			Las referencias y ejemplos son sólo ilustrativos 




			 




			Todos y cada uno de los ejemplos incluidos en este libro son sólo para fines ilustrativos y no constituyen recomendaciones de ningún tipo, no pretenden ser un reflejo de los resultados que el lector pueda esperar lograr. Ninguna alusión que se haga en este libro a ninguna empresa debe considerarse un respaldo a esa acción, marca o producto. 




			 




			Exactitud de la información 




			 




			Aunque la información proporcionada en el presente documento se ha obtenido o recopilado de fuentes consideradas fiables, los autores no pueden garantizar, ni garantizan, la exactitud, la validez, la actualidad o la exhaustividad de la información o los datos que se ponen a tu disposición para un fin determinado. Ni los autores ni la editorial serán responsables de pérdidas o perjuicios que sufra el lector en caso de errores, inexactitudes u omisiones. 




			 




			Riesgo 




			 




			Invertir comporta un riesgo que incluye la posible pérdida de capital. El inversor debe evaluar cuidadosamente sus propios objetivos y riesgos antes de invertir. No existe ninguna garantía de que las inversiones den lugar a beneficios ni de que no den lugar a pérdidas. Todos los inversores deben comprender plenamente los riesgos asociados a cualquier tipo de inversión que decidan realizar. Los factores económicos, las condiciones del mercado y las estrategias de inversión afectarán al rendimiento de cualquier cartera, y no hay garantías de que vaya a igualar o superar a un índice de referencia concreto. 




			 




			Los lectores no deben confiar en ninguna afirmación 




			 




			Los autores no serán responsables, ni en forma contractual ni extracontractual (incluyendo negligencia, pero sin limitarse a ella) ni de ninguna otra manera, de ningún daño, gasto u otra pérdida que pueda sufrir el lector y que surja de cualquier información o contenido proporcionado en este documento o tenga relación con ellos, así como de la confianza que pueda poner en dicha información o dichos contenidos o puntos de vista. Cualquier inversión que haga el lector tendrá lugar bajo su entera discreción y riesgo. 




			 




			Renuncia a la garantía y limitación de responsabilidades 




			 




			En ningún caso, ni los autores, ni el editor, ni sus afiliados ni ninguna de estas partes serán responsables ante el lector de ningún perjuicio directo, indirecto, especial, consecuente, incidental o de cualquier otro tipo. 




			

	 


	 	

	 

   




			Introducción 




			 




			¿Por qué este libro es diferente de todos los demás libros de inversión? 




			 




			COMO PROBABLEMENTE HABRÁS NOTADO, existen bastantes libros sobre inversión. Y muchos de ellos han sido escritos por algunos de los mejores inversores del mundo. Entonces, ¿por qué deberías leer nuestro libro? 




			La inversión en bolsa está más extendida que nunca, ya sea directamente, mediante acciones, bonos o derivados, o indirectamente, a través de fondos que cotizan en bolsa (ETF), fondos de inversión, planes de pensiones o cuentas de inversión en valores (en corredores de bolsa o brókeres). A pesar de ello, la gran mayoría de los inversores particulares no tienen formación para elegir acciones, y mucho menos conocimientos financieros básicos. Hasta ahora no han contado con la ayuda de un recurso verdaderamente accesible y fácil de entender. El pequeño libro para invertir como los profesionales: 5 pasos para seleccionar acciones ha sido escrito para llenar este vacío. 




			Creemos que la sencillez y accesibilidad de nuestro método de selección de valores es verdaderamente única. Mediante ejemplos del mundo real y modelos reales de Wall Street que usan los profesionales, te enseñamos a elegir acciones de una manera muy lógica, paso a paso. Nuestro objetivo es simple: enseñar las habilidades necesarias para encontrar acciones de alta calidad y proteger tu cartera con las mejores prácticas de gestión del riesgo. Nuestro método práctico está diseñado para ayudar a desmitificar el proceso de inversión, que puede resultar intimidante. Esta formación te ayudará a distinguirte de otros que van a ciegas. 




			Los pilotos de avión necesitan una amplia formación antes de obtener la licencia. Los médicos deben graduarse en una facultad de Medicina y realizar una residencia médica de varios años. Incluso los que ofrecen asesoramiento profesional en materia de inversiones necesitan una certificación, pero cualquiera puede comprar acciones sin ningún tipo de formación. Aunque comprar acciones guiándote por una corazonada o una fe ciega no ponga en peligro tu vida, sí puede poner en riesgo tus finanzas. 




			En nuestro libro más vendido, Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers & acquisitions («Banca de inversión: valoración, compras apalancadas y fusiones y adquisiciones»), desarrollamos una guía muy práctica sobre valoración y finanzas corporativas. Nuestro método paso a paso, de tipo práctico, tuvo eco entre un amplio público, y el libro ha vendido más de doscientos mil ejemplares, y aún sigue triunfando. Aunque nuestro primer libro se dirigía principalmente a los banqueros de inversión, atrajo la atención de los inversores profesionales. 




			También recibimos comentarios positivos de inversores principiantes que buscan entender las técnicas de valoración de Wall Street. Casi no pasó un día sin que familiares y amigos nos preguntaran sobre las acciones más populares, como Facebook (FB), Amazon (AMZN), Apple (AAPL), Netflix (NFLX) y Google/Alphabet (GOOG), conocidos colectivamente como las FAANG. Una de las preguntas más frecuentes entonces fue por qué las acciones de Amazon cotizaban a 1.848 dólares por acción, mientras que las de Facebook lo hacían sólo a 205 dólares, pensando que esta última era una ganga, dado su menor precio. 




			Aunque lo anterior es sólo un ejemplo, el predominio de este tipo de pensamiento fue otro de los motivos que nos llevó a escribir este libro. (Nota: si no tienes claro por qué es fundamentalmente erróneo comparar Amazon y Facebook sobre la base del precio de las acciones en lugar de sobre los beneficios, el modelo de negocio, la evolución de su desempeño y otros parámetros clave, entonces este libro es definitivamente para ti. E incluso si ya lo tienes claro, ¡tenemos un método que te ayudará a pasar al siguiente nivel! 




			Con la ayuda de docenas de inversores experimentados, en El pequeño libro para invertir como los profesionales hemos desarrollado un método conciso de cinco pasos para seleccionar acciones: buscar ideas de inversión, identificar las mejores oportunidades, llevar a cabo las diligencias debidas, determinar la valoración y tomar la decisión final sobre si comprar o no comprar. También incluimos técnicas clave de construcción de carteras y de gestión del riesgo. Para ayudarte en su desarrollo, proporcionamos plantillas de valoración, modelos financieros y gestión de carteras del mundo real en nuestro sitio web: <www.investinglikethepros.com>. 




			Nuestro método de cinco pasos está concebido de modo que resulte lo suficientemente estándar y flexible para poder usarlo con diferentes estrategias de inversión basadas en el análisis de los fundamentales. Entre ellas destacan la inversión en valor, en crecimiento, en crecimiento a un precio razonable (GARP),2 en inversiones a largo plazo, en posiciones cortas y largas, en oportunidades y en compra de deuda de empresas en dificultades. Todas estas estrategias de inversión tienen el objetivo común de descubrir valores que tienen un elevado potencial alcista, muchos de los cuales son incomprendidos, ignorados o infravalorados por el mercado. 




			Nuestro planteamiento de simplificar el proceso de inversión se apoya en un terreno de juego que, sin duda, está más equilibrado que nunca. Históricamente, la discrepancia en el acceso a la información entre los inversores institucionales y los particulares suponía una enorme barrera. Normalmente, los inversores particulares no sabían cómo o dónde acceder a los datos importantes. 




			Hoy en día todos los inversores tienen un acceso sin precedentes a la información y a los recursos gracias a unos requisitos de divulgación más estrictos y a los avances tecnológicos. Para identificar, investigar y ejecutar decisiones de inversión bien fundadas hay a disposición del público herramientas poderosas, pero para emplearlas es imprescindible una formación adecuada. Ahí es donde entra nuestro libro: una guía para identificar oportunidades entre las miles de empresas que cotizan en el mercado. 




			La aplicación satisfactoria de nuestras técnicas requiere una constante puesta a punto a medida que se adquiere experiencia con las decisiones de inversión del mundo real. Con el tiempo desarrollarás tu propio estilo y método, e inevitablemente lo harás tomando prestado algo de tu vida profesional y personal. Las grandes ideas bursátiles suelen inspirarse en las observaciones y pasiones cotidianas. Probablemente tu cartera final acabará reflejando tu formación académica, tu experiencia en el sector, tus intereses externos y tus aficiones. ¿Tienes experiencia en un sector concreto? ¿Hay algún tema, sector o tendencia que te fascine? 




			Claro que esto es sólo el principio de un proceso continuo. El camino para convertirse en un inversor de éxito no es en absoluto fácil. Dar el siguiente paso dependerá de tu propio trabajo: de tu diligencia, juicio y capacidad de análisis. Tampoco debe incomodarte cometer errores al principio, y hasta después. Concéntrate en mejorar tu proceso en lugar de en el resultado. Incluso los profesionales aprenden lecciones inestimables de las ideas perdedoras, a menudo más que de las ganadoras. 




			En un mundo en el que ha proliferado la inversión pasiva, merece la pena revisar las virtudes de la inversión activa. La inversión pasiva es tal y como suena; es decir, el desempeño estará en línea con el del mercado/sector, para bien o para mal. Hay muchos a quienes les van bien estos objetivos de inversión, de ahí que la inversión de gestión pasiva se haya consolidado. Sin embargo, una gran parte de los inversores busca rendimientos superiores, lo que requiere un método de gestión activo. 




			El método pasivo trata por igual las acciones buenas y las malas al asignar el capital a un fondo indexado (referenciado a un índice) o a un fondo cotizado (exchange traded fund, ETF) de un sector concreto. El sentido común nos dice que un método mejor se centraría en los ganadores y trataría de evitar los perdedores, para obtener así una rentabilidad superior a la del mercado. Por ejemplo, cuando el comercio minorista empezó a retroceder ante el avance del comercio electrónico, tener una inversión en un fondo cotizado (ETF) vinculado al índice Standard & Poor’s 500 (S&P 500) habría supuesto estar invertido en un sector de bajo rendimiento. Así que, ¿por qué no usar tu curiosidad natural, tu inteligencia y las herramientas de nuestro libro para aspirar a hacerlo mejor? 




			Antes de empezar, una breve aclaración: aunque hemos tratado de hacer diáfano el complejísimo mundo de la inversión, sólo lo podemos simplificar hasta cierto punto. A lo largo del camino tendrás que investigar y repasar algunos términos y conceptos básicos, esto incluye la contabilidad y los cálculos financieros básicos. La inversión adecuada es un esfuerzo serio y requiere un verdadero compromiso, pero creemos que las potenciales recompensas merecen el esfuerzo. 




			 




			Estructura del libro 




			 




			Nuestro libro está estructurado en cinco capítulos que corresponden a los cinco pasos de nuestro marco de trabajo. Utilizaremos ejemplos del mundo real para dar vida a estos conceptos. 




			 




			



				Lista de comprobación del análisis empresarial 




				 




				I. Generación de ideas 




				II. Identificación de las mejores ideas 




				III. Investigación empresarial y financiera 




				IV. Valoración y catalizadores 




				V. Decisión de inversión y gestión de la cartera 




			




			 




			Nuestro ejemplo principal se centra en Delphi Automotive, un proveedor mundial de componentes y sistemas de automoción que fue la empresa predecesora de lo que ahora son dos entidades distintas tras una escisión de sociedades (spin-off) en diciembre de 2017.3 En la actualidad, estas entidades cotizan de forma independiente como Aptiv (APTV) y Delphi Technologies (DLPH). 




			A lo largo del libro nos centraremos en la oportunidad de que dispusieron los inversores con la oferta pública de venta (OPV) de Delphi Automotive en noviembre de 2011. Después, en el momento de la división de la empresa en 2017, los que invirtieron desde el principio en la OPV multiplicaron por cinco su inversión. Con nuestro esquema de trabajo te llevaremos atrás en el tiempo para guiarte ilustrativamente a través del proceso que ayudó a descubrir, analizar, valorar y «dar la bendición» a esta acción. 




			Delphi fue un claro ejemplo de reestructuración y cambio de rumbo empresarial. Antes de declararse en quiebra en 2005, tenía un modelo de negocio fragmentado, con una estructura de costes poco competitiva y un pasivo oneroso. Delphi utilizó el proceso de quiebra para racionalizar sus líneas de productos, vender unidades de negocio no competitivas y externalizar la producción a países con mano de obra barata. Los principales accionistas de Delphi, Silver Point Capital y Elliott Management, desempeñaron un papel clave en el cambio de rumbo, trabajando con el CEO Rod O’Neal y el equipo directivo para transformar la empresa. La estrategia reconfigurada para la «nueva Delphi» se centró en la tecnología y en los tres temas centrales: «seguro, verde y conectado». 




			Al emerger de nuevo, Delphi contaba con una cartera de productos centrada, una estructura globalmente competitiva en cuanto a costes y un balance renovado. La empresa también contaba con una base de accionistas concentrada y muy activa en la búsqueda de la creación de valor. Con el tiempo, estos accionistas principales se convertirían en vendedores naturales en la medida en que las acciones de Delphi se desempeñaban bien. 




			Como parte de su plan de creación de valor, los accionistas principales reunieron un consejo de administración de primera clase, compuesto por consejeros delegados de empresas que cotizaban en bolsa, veteranos de la industria del automóvil y expertos de alto nivel (por ejemplo, tecnología, recursos humanos, mercados de capitales y fusiones y adquisiciones). El expresidente y CEO de DuPont, Jack Krol, que fue nombrado presidente del consejo, desempeñó un papel fundamental. Su experiencia como director de Tyco International, donde supervisó su exitosa restructuración corporativa, fue un factor clave en la decisión de los accionistas principales de incorporarlo al consejo. Tanto él como sus compañeros fueron fundamentales para trabajar con la dirección en el desarrollo de la estrategia en torno a la asignación de capital y la preparación de la salida a bolsa y del mensaje a los inversores. 




			Del proceso de reorganización empresarial, Delphi salió con un régimen fiscal más favorable gracias a su condición de empresa domiciliada fiscalmente en el Reino Unido. Si a esto se le añaden unas condiciones de mercado estables, acontecimientos cíclicos favorables, una fuerte ventaja competitiva y una mejora de las condiciones financieras, sin duda se daban todos los ingredientes para que los inversores salieran ganando. Pero también había que evaluar muchos riesgos: sólo había que saber qué elementos tener en cuenta y… cómo hacer el trabajo. 




			A finales de 2011, Delphi salió a bolsa a un precio de 22 dólares por acción. En los años siguientes, la nueva estrategia demostraría ser duradera, y se mantuvo mucho después de que O’Neal pasara las riendas al director financiero Kevin Clark en 2015. A lo largo del camino, hubo numerosas iniciativas estratégicas que crearon un valor significativo para los accionistas, culminando con la escisión (spin-off) exenta de impuestos del segmento de sistemas de transmisión en 2017. 




			A finales de 2017, justo antes de la separación de Delphi en dos entidades, la acción cotizaba por encima de los 100 dólares. Los inversores que aprovecharon la oportunidad de la salida a bolsa de Delphi se vieron recompensados con una rentabilidad del 375 por ciento. Esto representó una rentabilidad anualizada del 30 por ciento, frente al 13 por ciento del índice S&P 500. 




			Nuestro método en cinco pasos para la selección de acciones está diseñado para ayudarte a descubrir el próximo Delphi Automotive. También está diseñado para ayudarte a gestionar tus posiciones en acciones a lo largo del camino. Por ejemplo, en 2018, el mercado de automoción comenzó a mostrar signos de una desaceleración cíclica. Como se comenta en el apartado «Balance final» (al final del libro), el negocio de sistemas de transmisión recién escindido, Delphi Technologies, también experimentó algunas heridas autoinfligidas y vientos en contra relacionados con su radio de acción geográfico. Nuestro sistema de señales de alerta temprana y supervisión activa está diseñado para ayudarte a evitar estos escollos. Saber cuándo salir de una posición o cuándo reducirla no es menos importante que determinar cuándo entrar en una posición o aumentarla. 




			 




			Paso I: generación de ideas 




			 




			El primer paso se centra en cómo los inversores profesionales obtienen ideas de inversión. Este proceso requiere mucha paciencia y disciplina. No es raro que se revisen docenas e incluso cientos de empresas antes de descubrir una oportunidad de alta calidad. 




			Nuestro libro se centra en la inversión bottom-up («de abajo hacia arriba»), un método que da prioridad al análisis de cada empresa para identificar valores atractivos. Se empieza por la empresa individual, y se realiza un análisis en profundidad de sus motores de negocio, sus resultados financieros, su valoración y sus perspectivas de futuro. También analizaremos el método top-down («de arriba hacia abajo»), en el que se buscan oportunidades basadas en temas macroeconómicos («macro»), globales o seculares (que presentan comportamientos persistentes en el largo plazo). Las principales estrategias top-down se centran en la identificación de las tendencias/ciclos empresariales y del mercado global o nacional, y en la compra de aquellos valores que resultarán beneficiados por tales tendencias. La otra cara de este análisis es evitar, e incluso vender al descubierto, las acciones de las empresas que no obtienen beneficios. 




			Los inversores experimentados suelen incorporar a su estrategia elementos tanto del método bottom-up como del método top-down. Para el inversor que sigue la estrategia bottom-up, resulta peligroso no prestar suficiente atención a las tendencias macroeconómicas importantes y a otras tendencias generales. Del mismo modo, el inversor que sigue la estrategia top-down con éxito no puede ignorar el análisis fundamental de las empresas individuales. 




			En el «Paso I» analizaremos las principales fuentes de las que los inversores profesionales obtienen sus ideas. Empezamos por buscar empresas infravaloradas en las que existe oportunidad de mejorar los resultados financieros u obtener una mejor valoración de la empresa. A continuación, nos centraremos en las empresas que toman medidas para aumentar el valor corporativo, como las operaciones de fusiones y adquisiciones (mergers and acquisitions, M&A), las escisiones y desinversiones, las reestructuraciones y cambios de rumbo, la recompra de acciones y los dividendos, las ofertas públicas de venta (OPV) y las compras por parte de directivos y consejeros de la empresa. Por último, explicaremos cómo seguir la pista a inversores experimentados para encontrar nuevas ideas. 




			 




			Paso II: identificación de las mejores ideas 




			 




			La búsqueda inicial de ideas suele arrojar docenas de posibles oportunidades de inversión. En el segundo paso se explica cómo analizar la amplia lista de oportunidades para identificar las mejores. Esto implica un examen más profundo de cada acción para centrar la atención en las ideas que pueden convertirse en posiciones «básicas». Todo lo que necesitas son unos pocos valores de alta calidad para poner en marcha una cartera sólida. 




			Este cribado se basa en la realización de una investigación de alto nivel sobre cada idea potencial de forma rápida y sistemática. Te proporcionaremos pautas que te ayuden a conseguirlo: la realización de una tesis de inversión, el modelo de negocio, la gestión de la empresa, los riesgos y las consideraciones, y los datos financieros y la valoración. Este análisis preliminar es necesario para separar el grano de la paja. 




			También proporcionamos la correspondiente plantilla de redacción de la inversión para ayudarte a monitorizar y organizar tu investigación sobre cada idea. Esta plantilla se ajusta a nuestra estrategia del «Paso II», y permite una fácil comparación entre varias empresas. 




			Cuanto más larga sea la lista de ideas potenciales generada a partir del «Paso I», más difícil será la tarea de afinar. A veces, una idea sobresale del resto y acaba marcando una diferencia en tu cartera. Pero en la mayoría de los casos no es tan fácil identificar claramente qué ideas tienen mayor potencial de éxito. Una vez eliminados los valores más obvios, puedes comenzar el análisis detallado de los valores restantes. 




			 




			Paso III: investigación empresarial y financiera 




			 




			Llegados al tercer paso, es el momento de profundizar en las oportunidades que han sobrevivido al proceso de selección. Después de la investigación de la fase inicial resulta necesaria una investigación empresarial y financiera más exhaustiva. En otras palabras, ésta es la fase clave del análisis detallado. 




			En el ámbito empresarial, demostraremos cómo juzgar si una empresa es de alta calidad o si puede llegar a serlo. Esto implica examinar sus principales puntos fuertes, así como los riesgos que podrían hacer descarrilar tu tesis de inversión. Gran parte de este trabajo es cualitativo, y en él se requiere aplicar un buen criterio y una gran perspicacia. La experiencia y la familiaridad con modelos de negocio y sectores específicos resultan especialmente útiles en este caso. Tus propios intereses y perspectivas personales también te resultarán valiosos. 




			En el plano financiero, hay que examinar a fondo los principales estados financieros de la empresa para determinar su trayectoria, su salud y sus perspectivas de futuro. Gran parte de este análisis consiste simplemente en hacer observaciones sobre las partidas financieras clave y buscar respuestas justificables. Debes ser muy consciente de cualquier debilidad clave relacionada con el crecimiento, los márgenes, el flujo de caja libre (flujo de efectivo) o el balance patrimonial. También te mostramos cómo desarrollar un modelo de proyección financiera que sirva de base para tu trabajo de valoración en el «Paso IV». 




			Si no te convence o no te agrada la empresa que estás evaluando, probablemente esa inversión no sea para ti. Y no pasa nada, porque tú no quieres invertir en un negocio que no entiendes o en el que no crees. Y, sobre todo, es mejor no invertir en una empresa que presenta un perfil financiero débil y de la que no se espera una mejora significativa. 




			 




			Paso IV: valoración y catalizadores 




			 




			En el «Paso IV» nos centramos en la valoración, que es posiblemente el componente central del proceso de inversión. Aquí hay que determinar lo que vale la empresa, si es cara o barata, y si hay algún «catalizador» para su revalorización. Incluso una acción que apruebe el examen empresarial y financiero con éxito puede fallar la prueba de valoración. En otras palabras, en sus niveles actuales, la acción puede estar demasiado cara para poder producir una rentabilidad atractiva. Ésta es la trampa llamada «buena empresa, mala acción». 




			En este capítulo te enseñamos a emplear las principales metodologías de valoración que constituyen la esencia de cualquier análisis de valores. Entre ellas se encuentran las técnicas de valoración intrínseca y de mercado, como la valoración de empresas por métodos de múltiplos comparables y la valoración por descuento de flujos de caja. También analizaremos los métodos de valoración de las fusiones y adquisiciones, incluidas las transacciones corportativas comparables, el análisis de compras apalancadas y el análisis de acreción (+)/dilución (–). A continuación, para que completes tus habilidades, se introducen técnicas más matizadas, como la suma de las partes y el valor de los activos netos. 




			Una combinación de estas herramientas se utiliza para determinar el precio objetivo (price target, PT) de una acción determinada, que es fundamental para que puedas tomar tu decisión final de inversión. Además, revisamos los catalizadores más comunes que pueden descubrir el valor oculto de una acción y provocar una revalorización. Los catalizadores pueden ser internos, como parte de una estrategia de gestión en evolución, o externos, provocados por inversores activistas o por cambios legislativos. Entre los principales catalizadores se encuentran los beneficios que superan las expectativas de los analistas, las fusiones y adquisiciones, las reducciones de capital, las operaciones de refinanciación, los cambios de equipo directivo y los lanzamientos de nuevos productos. 




			 




			Paso V: decisión de inversión y gestión de la cartera 




			 




			Has identificado una idea convincente, has realizado el análisis detallado y tienes una opinión sobre el valor de la empresa. Todo ello te ha servido para fijar tu importante precio objetivo. Ahora es el momento de tomar la decisión final. ¿Es una acción para comprar, vender, monitorizar o eliminar? 




			Tanto si tomas la decisión de compra como de venta, el trabajo no termina ahí. En adelante, la posición debe ser supervisada constantemente. Nuevos acontecimientos pueden cambiar materialmente la tesis de inversión inicial, ya sea para bien o para mal. Un seguimiento o monitorización eficaz implica una reflexión, un análisis y una síntesis constantes de los acontecimientos que pueden afectar al negocio subyacente. 




			Para conformar una cartera sólida se requieren habilidades adicionales más allá de la simple selección de acciones. La construcción de una cartera satisfactoria implica la selección de un conjunto de valores adaptados a tus objetivos de inversión específicos, tu estrategia y tu tolerancia al riesgo. Esto significa que hay que dimensionar y priorizar adecuadamente las posiciones. Una posición importante debe reflejar tu clasificación en relación con otros valores de la cartera en términos de calidad general, potencial alcista (incluidos posibles catalizadores) y nivel de confianza. 




			Los inversores disciplinados emplean técnicas de gestión del riesgo para optimizar sus carteras y protegerse de caídas. Las herramientas clave incluyen la limitación de los niveles de exposición y el establecimiento de directrices para limitar las pérdidas y obtener ganancias. Los niveles de exposición se refieren al tamaño de la posición individual, el grado de concentración sectorial y el área geográfica, entre otros. También te enseñaremos técnicas básicas de cobertura y pruebas de resistencia para carteras. 




			

	 


	 	

	 

   




			Capítulo uno 




			 




			Paso I: generación de ideas 




			 




			
¿Cómo encontrar ideas de inversión? 




			 




			HAY DECENAS DE MILES de empresas que cotizan en bolsa en diversos mercados de valores de todo el mundo. Así que, ¿por dónde empezar? La búsqueda de ideas de inversión puede emprenderse de muchas maneras. En un nivel básico, empieza por la lectura, mucha lectura. Mantente al tanto de los medios de referencia financieros, como Barron’s, Bloomberg, Grant’s, Financial Times o The Wall Street Journal,4 y amplía a partir de ahí. Los inversores de éxito prestan atención a lo que ocurre en el mundo. 




			Tu búsqueda también se extiende a la vida cotidiana y a los productos y servicios que te rodean. Hay innumerables historias de personas que encontraron grandes ideas de inversión inspiradas en observaciones de su vida cotidiana. ¿Qué compran las personas? ¿Dónde compran? ¿De qué hablan? ¿Qué páginas web visitan? 




			Muchos inversores adoptan el método bottom-up, que se centra en los fundamentales de las empresas concretas. Dentro del método bottom-up, predominan varias fuentes comunes de ideas de inversión. Entre ellas se encuentran 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 reestructuraciones y las reducciones de capital. La valoración de estas oportunidades requiere una comprensión básica de los factores que impulsan el negocio, el análisis financiero y la valoración de empresas. ¿No has estudiado en una escuela de negocios? No te preocupes: la inversión bottom-up es el objetivo principal de nuestro libro, y te proporcionaremos la información necesaria en los próximos capítulos. 




			Otros inversores emplean el método top-down, a través del cual buscan oportunidades basadas en factores relacionados con tendencias macroeconómicas, globales o seculares. Se espera que estos factores impulsen un crecimiento acelerado de los beneficios e, idealmente, la revalorización de un sector concreto. Las principales estrategias macroeconómicas del método top-down se centran en las tendencias del mercado mundial y los ciclos económicos, así como en los movimientos de los tipos de interés, las divisas y las materias primas. Las tendencias seculares incluyen los cambios en los patrones de consumo, la tasa de penetración de producto y la demografía, así como las tecnologías emergentes, las reformas estructurales de la competencia y los cambios legislativos. 




			Los inversores experimentados tienden a incorporar elementos tanto del método bottom-up como del método top-down en su estrategia. Incluso los inversores que más se aferran a basarse en los fundamentales están muy atentos al entorno macroeconómico. Es imprescindible comprender el impacto que pueden tener determinados escenarios en las acciones individuales. Como dice el refrán: «Si no haces macroeconomía, otros la harán por ti». 




			El proceso de generación de ideas requiere mucha paciencia y disciplina. Es posible que tengas que revisar cientos de empresas antes de que aparezca una oportunidad de alta calidad. Por lo tanto, es fundamental saber dónde mirar y qué buscar. 




			Aunque ciertas técnicas son frecuentes, cada inversor desarrolla un estilo propio con sus propios matices y variaciones. La naturaleza de la inversión, basada en la experiencia, significa que los inversores profesionales tienden a afinar sus técnicas de generación de ideas con el tiempo. Incluso los profesionales más experimentados deben evolucionar y adaptarse a las condiciones dinámicas del mercado, añadiendo diversos elementos y factores en el camino. 




			 




			Filtros 




			 




			Las herramientas de cribado son útiles para obtener ideas de inversión de forma eficiente. Los filtros permiten utilizar criterios personalizados para examinar grandes bases de datos de empresas e identificar oportunidades de inversión. Los profesionales utilizan las cribas con regularidad en su búsqueda continua de ideas. 




			Un análisis bottom-up puede centrarse en valores que cotizan por debajo de un determinado nivel de valoración o que crecen por encima de una tasa determinada. Otro puede centrarse en operaciones recientes de fusiones y adquisiciones, próximas 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 tesis sobre el aumento de los precios del petróleo buscaría oportunidades en el sector energético en combinación con criterios financieros. Alternativamente, una tesis podría centrarse en las tendencias seculares de aumento del uso de la banda ancha o la proliferación de los dispositivos móviles. En este caso, el filtro se centraría en subsectores de la tecnología, los medios de comunicación y las telecomunicaciones, con filtros adicionales para determinados parámetros financieros. 




			Hay multitud de herramientas de selección de valores disponibles en internet de forma gratuita o a un coste relativamente bajo (por ejemplo, Yahoo! Finance). Como mínimo, deberías configurar alertas de fuentes de noticias financieras (por ejemplo, con alertas de Google y de The Wall Street Journal) que recojan automáticamente los eventos corporativos recién anunciados. Se puede acceder a herramientas más avanzadas y altamente personalizables ofrecidas por servicios de suscripción, como Bloomberg. 




			 




			Método bottom-up 




			 




			La inversión basada en la estrategia bottom-up es un método que da prioridad al análisis de la empresa a la hora de identificar valores atractivos. Se empieza por una empresa individual, y se realiza un análisis en profundidad de sus factores de producción, sus resultados financieros, su valoración y sus perspectivas de futuro. Este tipo de trabajo constituye la base del método tradicional de selección de acciones. 




			 






			TABLA 1.1a Resultado de la selección: autorizaciones de recompra > 5% de la capitalización bursátil, y capitalización bursátil > 1.000 millones de dólares 
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			TABLA 1.1b Resultado de la selección: nuevos consejeros delegados y capitalización de mercado > 1.000 millones de dólares 
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Entre las estrategias más comunes de la inversión basada en el método bottom-up se encuentran los largos, las que combinan largos y cortos y las impulsadas por eventos/situaciones especiales. Otras se centran en sectores o áreas geográficas específicas. 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 determinados valores o sectores o del riesgo general del mercado, o bien para producir rendimientos por sí misma (véase el «Capítulo cinco»). Una estrategia basada en eventos/ situaciones especiales se centra en movimientos corporativos tales como fusiones y adquisiciones, escisiones y recompras de acciones. 




			Como se muestra en el recuadro 1.1, ciertas áreas han demostrado ser fructíferas para la búsqueda de ideas de inversión de calidad. Por ejemplo, los «inversores en valor» tienden a centrarse en valores infravalorados que el mercado no entiende. Los seleccionadores de acciones también buscan empresas que realicen movimientos favorables para los accionistas, como recompras de acciones, fusiones y adquisiciones y mejoras en la gestión. 




			 




			RECUADRO 1.1 Método bottom-up 




			 




			



				Características del método bottom-up 
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