ANÁLISIS FUNDAMENTAL Y BURSATIL

INTRODUCCIÓN

Invertir en bolsa, significa seleccionar las mejores sociedades dentro del mercado, es decir valorar los títulos. Para valorar con efectividad los títulos, aparte de conocer el marco macroeconómico indispensable para comprender las evoluciones globales del mercado (expansión o recesión del ciclo económico, variaciones de los tipos de interés, tipos de cambio, etc.) es necesario recoger la información que haya disponible sobre las sociedades y luego analizarla. 

La valoración de un título se basa en la evolución de la cotización y en las curvas que forman en los gráficos (análisis técnico), o en el estudio de los resultados pasados presentes y futuros de la sociedad (análisis fundamental)en la relación entre la cotización y los datos contables de la sociedad (análisis bursátil). 

A corto y a medio plazo, el análisis bursátil son las técnicas básicas que complementándose con el análisis fundamental, permiten enfocar todos los estudios de análisis y predicción bursátil. Por el contrario a largo plazo el análisis fundamental es la técnica de valoración básica. 

ANÁLISIS TÉCNICO


El análisis técnico es un sistema de predicción bursátil que determina la evolución de la cotización de un título en función de su comportamiento en los mercados de valores, es decir, valora exclusivamente la cotización pasada y presente para predecir la cotización futura. A veces de forma complementaria también considera el volumen de contratación, así como diversas medias móviles de la cotización. 

Generalmente se confunde el análisis técnico con el análisis gráfico o chartismo, siendo este último solo una parte del primero. En chartismo se basa exclusivamente en el estudio de las figuras que dibujan las cotizaciones en un gráfico bursátil (chart). El objetivo del chartismo es determinar las tendencias de las cotizaciones e identificar los movimientos que realizan cuando cambia esta tendencia y para obtener resultados se basa en el estudio de las figuras que dibujan sus cotizaciones. Este conjunto de figuras gráficas se hallan minuciosamente estudiadas y codificadas, indicando cada una de ellas la evolución futura de las cotizaciones con un factor de riesgo determinado. 


El chartismo es una técnica muy conocida y de fuerte arraigo, ya que goza de un buen prestigio entre la mayoría de inversores en bolsa, sobre todo en el corto plazo. Pero existen otras facetas menos conocidas del análisis técnico, como pueden ser las Ondas de Elliot o los indicadores y osciladores técnicos (RSI, Macd, etc.). En análisis técnico tiene su origen a principios de este siglo, ya que se investigaban nuevas técnicas de análisis y predicción en bolsa, que mejorasen la información obtenida por el análisis fundamental. 

ANÁLISIS FUNDAMENTAL

Es una técnica de predicción bursátil que se basa en los datos (balance, cuentas de resultados) publicados por las propias empresas o por las previsiones sobre los mismos obtenidos por las agencias o sociedades de análisis. El análisis fundamental establece el precio real que deberían tener los títulos de la empresa que cotiza en bolsa, con lo cual determina el precio objetivo que debería tener la cotización. 

Cuando la cotización está por debajo del precio objetivo, los seguidores de este tipo de análisis deben comprar títulos en bolsa, pues más pronto o más tarde el mercado deberá valorar correctamente estos títulos y la cotización y el precio objetivo deberán coincidir. Por el contrario cuando el precio objetivo está por debajo de la cotización, deben venderse los títulos si se tienen en cartera pues el potencial alcista de los mismos es nulo y la tendencia de los mismos, según el análisis fundamental, es bajista. 

Para realizar una correcta valoración de las empresas es necesario conocer los datos publicados por las mismas, pero sobre todo es necesario conocer las proyecciones de estos datos en los próximos ejercicios para valorar correctamente la cotización en el futuro, pues no se debe olvidar que las cotizaciones de una empresa reflejan la situación futura de la misma, pues todos los inversores intentan adelantarse al resto del mercado para conseguir mejores precios y mayores plusvalías. 

ANÁLISIS BURSÁTIL


Es una técnica de predicción bursátil que se basa en los datos publicados por la propia empresa o por las previsiones sobre los mismos publicados por agencias o sociedades de análisis y luego las relaciona con la cotización de la empresa en bolsa, de forma que estos datos son homogéneos y permiten ser comparados con los de otras empresas y de esta forma seleccionar lo mejor. Un ejemplo conocido es el PER que es la relación entre la cotización y el beneficio por acción que proporciona una cifra que nos indica la rentabilidad de la empresa en relación a su cotización, cuando el PER es más elevado la rentabilidad es mejor. 

A lo largo de esta serie de artículos, utilizaremos ambas técnicas de análisis fundamental y de análisis bursátil de forma indistinta de forma que no distinguiremos diferencias entre ambos tipos de análisis, pues ambos son muy semejantes y la única diferencia entre ambos es el uso de la cotización en el análisis bursátil. 

INSTRUMENTOS DEL ANÁLISIS FUNDAMENTAL Y BURSÁTIL


Los dos elementos básicos para realizar un estudio de una sociedad son: 

• Balance 

• Cuenta de resultados 

En los próximos capítulos entraremos de lleno en el estudio del balance, la cuenta de resultados y los diversos ratios que determinan la situación real de una empresa y su situación relativa en bolsa. 

LIMITACIONES Y VENTAJAS

Realizar el análisis fundamental y bursátil de una sociedad es un trabajo muy largo y que requiere conocimientos de la materia y basarse en unos datos fiables que no siempre son fáciles de obtener. 

LIMITACIONES


La principal limitación del análisis fundamental es su lentitud, ya que se basa en balances y cuentas de resultados publicados por cada una de las sociedades que cotizan en bolsa y estos datos, según la legislación vigente, se publican por trimestres vencidos y con uno o dos meses de atraso. Además las cuentas antes de ser publicadas han pasado por una serie de "insiders" que mediante esta información privilegiada toman posiciones antes de que se conozcan oficialmente con lo cual producen una alteración de las cotizaciones.

Otra limitación del análisis fundamental es la facilidad con que pueden maquillarse y alterarse los malos resultados de una sociedad en un periodo de tiempo determinado, siguiendo los métodos de la ingeniería financiera o de la contabilidad creativa. Descubrir estas manipulaciones solo está al alcance de los expertos, los cuales a su vez, necesitan tiempo para estudiar los balances y cuentas de resultados. 

AUDITORÍAS


Una auditoría es una revisión oficial de contabilidad de una sociedad para comprobar la exactitud de los apuntes contables y los criterios de imputación y devengo utilizados al realizarlos. El objetivo de una auditoría es garantizar que se han registrado todas las transacciones económicas y que los estados financieros reflejan lo más exactamente posible la verdadera situación de la sociedad. 

VENTAJAS


Frente a las limitaciones que hemos expuesto, el análisis fundamental presenta claras ventajas frente a otros tipos de análisis de predicción bursátil, menos rigurosos que el análisis fundamental y mucho más erráticos en sus predicciones. 

El análisis fundamental, es la única técnica de predicción bursátil que permite valorar objetivamente una sociedad y establecer su proyección futura con acierto (aunque sea a largo plazo) ya que en un mercado financiero, el equilibrio entre la oferta y la demanda tiende hacia el precio objetivo. 

ANÁLISIS INTEGRAL


Pero las ventajas y seguridad del análisis fundamental no nos deben hacer olvidar que existen otras formas de análisis. Actualmente se acepta que el Análisis fundamental determina "que" empresa se debe comprar o vender y el análisis técnico "cuando" debe hacerse para obtener el mejor precio posible. 

Por último no debe olvidarse que la bolsa es un mercado, y en un mercado un producto, en nuestro caso una empresa, "vale" el precio que le asigna el mercado, fruto de la relación entre oferta y demanda, el cual a veces no coincide con el valor real de la empresa en cuestión, debido a efectos psicológicos o de modas entre los inversores. El estudio de la psicología del mercado lo hace en los últimos años el análisis de mercado (o análisis de expectativas racionales) y se está demostrando que su influencia en la formación de los precios es mayor de lo que se creía. 

RESUMEN DE DIFERENTES MÉTODOS DE ANÁLISIS


Las diferencias entre los diferentes métodos de análisis: análisis fundamental, análisis técnico y análisis de mercado se basan en un componente diferente del mercado (aunque el objetivo sea el mismo). 

METODOS DE ANALISIS 
	
	ANÁLISIS FUNDAMENTAL
	ANÁLISIS TÉCNICO
	ANÁLISIS MERCADO

	COMPONENTE DEL MERCADO, ANALIZADO
	Producto (empresas)

Componente Pasivo
	Precios
	Comprador Oferta/Demanda

Componente Activo

	AXIOMA
	Cuesta lo que vale
	Futuro condicionado por el Pasado
	Son los compradores los que determinan los precios

	MEDIOS
	Análisis balance, cuenta resultados... Estudios del sector, comerciales...
	Análisis gráfico (charts, medias, tendencias...)

Análisis técnico (indicadores, Elliot)
	Estadísticas, encuestas, medios de difusión

	LIMITACIONES
	Balances falseados, Estudios erróneos
	Técnicas poco claras, hasta finalizada la señal
	Muy difícil de medir el sentimiento de los inversores

	OBJETIVO
	Predecir el futuro de las cotizaciones


BALANCE I
El balance es el nombre habitual con el que se conoce el "Balance de situación de una sociedad". Los balances pueden tener un aspecto bastante complicado, pero solo son informes sobre la situación en que se encuentra la empresa. Un balance es un informe sobre lo que la empresa posé y lo que debe en una fecha determinada. Todas las cosas que una empresa posé o tiene se llama activo; las distintas cantidades que la empresa debe se llama pasivo. 

El activo de una empresa incluye, por ejemplo, los terrenos, los edificios, las máquinas y todo aquellos que la empresa posé siempre que podamos valorarlo en dinero. La existencia de materias primas y las existencias de productos acabados son cosas que la empresa posé y que por tanto pueden valorarse en dinero, por lo que son una parte del activo. 

Ahora bien para poder comprar las cosas que forman el activo de la empresa ha sido preciso obtener dinero de distintas fuentes. Por ejemplo la empresa puede recibir dinero de bancos o financieras. Por tanto la empresa debe este dinero a otras personas. Las distintas cantidades de dinero que una empresa debe se llama su pasivo. 

Además de obtener dinero de los bancos y de otras fuentes, muchas empresas obtienen de sus propios accionistas una buena parte del dinero que precisan. Puesto que el dinero suscrito por los accionistas se debe a los mismos, este dinero también es parte del pasivo de la empresa. 

EQUILIBRIO ENTRE EL ACTIVO Y EL PASIVO


Los balances pueden estar dispuestos de diferentes modos, sin embargo siempre muestran el activo y el pasivo de la empresa a que se refieren. A este informe sobre la situación de una empresa se le llama balance, porque el total del activo es igual siempre al total del pasivo. En otras palabras el activo y el pasivo siempre están "balanceados". 

El pasivo de un balance explica cuanto dinero ha sido facilitado a la empresa desde distintas fuentes. Como la empresa obtiene este dinero con el fin de emplearlo, en el activo podremos ver como lo ha empleado la empresa y en que lo ha gastado o invertido. El pasivo, por lo tanto, explica cuanto dinero ha sido entregado a la empresa, mientras que el activo nos explica como se ha empleado este dinero. 

El total del activo y el total del pasivo han de ser iguales, porque el pasivo indica el dinero que ha sido facilitado a la empresa y el activo muestra como la empresa ha empleado este dinero. Los balances pueden presentarse de distintas maneras, pero en ellos siempre debe constar, además de la empresa, la fecha del balance. Además cualquiera que sea su disposición deberán incluir dos grupos principales de cifras: el activo y el pasivo. 

EL ACTIVO


Hemos dicho que el activo indica como se ha empleado el dinero que ha recibido la sociedad. Normalmente los elementos del activo se clasifican en dos grandes grupos dentro del balance: 

• El activo circulante 

• El activo inmovilizado 

Los activos que normalmente se utilizan durante un largo período de tiempo son: los terrenos, la maquinaria, los edificios, etc. y reciben el nombre de activos inmovilizados. La empresa adquiere sus activos inmovilizados para utilizarlos a largo plazo. Los activos que están destinados a usarse durante un plazo relativamente largo dentro de la empresa se llaman activos inmovilizados. 

Los activos circulantes, por el contrario, incluyen el dinero en metálico y otros activos que normalmente se convertirán en dinero durante el ciclo de operaciones de la empresa, siendo el ciclo de operaciones el tiempo que transcurre entre la compra de materias primas y la venta de los productos acabados. Podemos decir que los activos circulantes representan el empleo de dinero que hace la empresa a corto plazo. 

Casi siempre es necesario conocer cuanto dinero ha empleado la empresa a largo plazo y también resulta indispensable conocer cuanto ha empleado a corto plazo. Por este motivo un balance bien preparado debe mostrar los activos inmovilizados y los circulantes en grupos separados. Además en un balance se deben enumerar los activos por orden de liquidez, es decir por el orden por el que pueden convertirse en dinero. 

Los activos circulantes son mucho más líquidos que los activos inmovilizados. A su vez algunos de estos activos circulantes son todavía más líquidos. De hecho algunos de los elementos del activo circulante se conocen con el nombre de activo disponible precisamente porque se puede disponer de ellos con gran facilidad.

EL PASIVO


En términos sencillos el pasivo de una empresa es lo que la empresa debe. Para que una empresa pueda funcionar ha de tener medios de financiación, para poder comprar terrenos, edificios, materias primas, etc. Podremos determinar como una empresa ha obtenido su financiación mirando el pasivo de su balance. 


Los principales grupos del pasivo son: 

• El pasivo circulante. 

• El pasivo fijo 

• Los fondos de los accionistas. 

Mientras en el activo hay dos grandes grupos (circulante e inmovilizado) en el pasivo hay tres grandes grupos. El pasivo circulante comprende las deudas que deben pagarse a corto plazo. Normalmente se hace frente a los compromisos del pasivo circulante gracias al activo circulante. Los pasivos fijos, por su parte, representan los medios de financiación que tiene la empresa a largo plazo. El pasivo fijo suele incluir prestamos a largo plazo e hipotecas. 

El fondo de los accionistas es el tercer grupo del pasivo y corresponde al capital que se ha formado cuando se fundó la empresa y a las posteriores ampliaciones de capital. En otras palabras el fondo de los accionistas es un medio permanente de financiación que tiene la empresa. 

BALANCE II

Ahora que ya conocemos los principales elementos que normalmente aparecen en el balance, analizaremos más a fondo la valoración de los mismos. En primer lugar, recordaremos que el pasivo de un balance muestra cuanto dinero o financiación se ha facilitado a la empresa procedente de distintas fuentes, mientras que el activo indica como se ha empleado este dinero. 

VALORACIÓN DE ACTIVOS


Hemos dicho que el activo es lo que la empresa posé, pero es posible que en un momento dado haya clientes que quizá no hayan pagado aún las mercancías o servicios que ya han recibido de la empresa. Aunque la empresa todavía no ha recibido este dinero, estas cuentas de clientes figuran en el balance y se pondrán en el activo, a pesar de que no exista seguridad sobre su cobro. 

Esto nos lleva a considerar la cuestión de la valoración monetaria que figura en el balance junto a cada clase de activo. La valoración de activos no es siempre fácil y es una de las puertas abiertas a la adulteración y maquillaje de los balances. Por ejemplo, en algunos activos podríamos elegir entre hacerlos figurar en el balance a su costo original, o su precio actual del mercado. Para proteger a los accionistas y a otras personas interesadas, las leyes especifican y reglamentan como deben valorarse los activos. 

Recordemos que los activos disponibles incluyen además de la caja y bancos los valores mobiliarios realizables (acciones, títulos de deuda, etc.) las cuentas de clientes y otras cuentas deudoras similares indican las cantidades realmente debidas a la empresa. Algunas veces se deduce cierta cantidad, previamente estimada, para tener en cuenta la falta de pago de algunas deudas. También los activos disponibles monetarios pueden necesitar un ajuste en su valor si el dinero se posé en forma de moneda extranjera. Por su parte el valor que puedan tener en el mercado los valores mobiliarios realizables puede fluctuar ampliamente, por lo tanto normalmente se valoran al costo. Dentro de los activos circulantes las existencias de productos acabados, materias primas, etc. se valoran normalmente al costo o al precio del mercado, el que sea más bajo de los dos. 

Los elementos del activo inmovilizado han de valorarse con un criterio diferente al aplicado a los activos circulantes. La mayoría de los activos inmovilizados, tales como edificios, máquinas, instalaciones y herramientas se desgastan poco a poco mientras se usan. En otras palabras la mayoría de los activos inmovilizados se deprecian, disminuyendo de valor. Generalmente los activos inmovilizados figuran en el balance a su costo original, restándole cierta cantidad para tener en cuenta que su valor ha disminuido. Esta cantidad se conoce con el nombre de depreciación. Una excepción los constituyen los terrenos que siempre se valoran al costo, sin incluir ningún aumento o disminución de este precio de coste. Finalmente los activos intangibles, por ejemplo el fondo de comercio o patentes o marcas, suelen figurar en el balance solo cuando han sido comprados. 

VALORACIÓN DE PASIVOS


Las deudas a corto plazo y los medios de financiación a largo plazo forman el pasivo circulante y el pasivo fijo respectivamente. Normalmente el pasivo circulante incluye elementos tales como descubiertos bancarios y cuentas de proveedores que la empresa debe pagar. El pasivo circulante debe quedar cubierto por el activo circulante. El pasivo fijo representa los medios de financiación a largo plazo de la empresa. Normalmente se trata de préstamos, y las empresas tienen que ofrecer algunas de sus propiedades como garantía. La garantía del pasivo fijo suele ser normalmente el activo inmovilizado. El descubierto bancario es una parte del pasivo circulante y para obtenerlo habrá que pagar intereses. Normalmente los demás pasivos circulantes no suponen el pago de intereses. El pasivo fijo consiste principalmente en préstamos a largo plazo que proceden de distintas fuentes y es preciso pagar intereses sobre los pasivos. Considerando en conjunto el pasivo circulante representa un medio de financiación barato para la empresa, y junto al pasivo fijo forma las obligaciones exteriores de la empresa. 

Ya hemos analizado los dos primeros grupos de pasivos, ahora empezaremos con los fondos de los accionistas. Al igual que el resto del pasivo este grupo también representa dinero que se ha facilitado a la empresa. Los fondos de los accionistas se forman con el dinero de los accionistas que compran acciones de la empresa, y este dinero aparece en el balance bajo el título de capital emitido. Además del capital emitido, los fondos de los accionistas incluyen la plusvalía y el remanente, que son los beneficios que se han obtenido dentro de la empresa y que no se han pagado a los accionistas en forma de dividendo. El remanente es el beneficio obtenido mediante los negocios normales de la empresa, mientras que la plusvalía es un beneficio que no procede de operaciones normales. 

Lógicamente si la empresa obtiene suficientes beneficios, los accionistas esperan recibir un dividendo, la cuantía del cual puede variar. Los accionistas corren más riesgos que otros inversores y acreedores, por lo que esperan un rendimiento mayor que el interés que se paga por los pasivos fijos. La cuantía del dividendo que se ha de pagar a los accionistas, lo recomiendan los directivos de la empresa, teniendo en cuenta las necesidades financieras de la misma. 

Ya hemos comentado que las plusvalías y el remanente son los beneficios retenidos dentro de la empresa. La plusvalía es un beneficio que no se ha logrado dentro de las operaciones normales de la empresa (son "atípicos") y no se pagan dividendos procedentes de ellas. El beneficio neto es el beneficio obtenido por la empresa durante un año mediante sus operaciones normales. El remanente es la acumulación de beneficios netos que se retienen en la empresa. Si la empresa sufre una pérdida en cualquier año en el curso de sus operaciones normales, todavía puede pagar dividendos procedentes del remanente. Así mismo si sufre un quebranto patrimonial grave puede acudir a las plusvalías obtenidas de operaciones "atípicas" como venta de terrenos, maquinaria, etc., para equilibrar su balance. 

BALANCE III
Ahora que ya conocemos los principales elementos de un balance, estudiaremos este en su conjunto. Básicamente el balance ofrece información que nos ayuda a conocer tres aspectos principales de la situación de una empresa: su rentabilidad, su liquidez y su solvencia. 

ANÁLISIS DEL BALANCE


Una sola cifra o un conjunto de cifras de un balance no explican gran cosa acerca de la empresa. Se pueden sacar mejores conclusiones comparando dos o más cifras. Por ejemplo: el pasivo circulante con el activo circulante. También es útil poder comparar las cifras de un balance en una fecha con las cifras del mismo balance en otra fecha. De hecho muchos de los balances que publican las empresas ya tienen dos grupos de cifras en dos fechas distintas. Con la ayuda de un balance se puede estudiar la situación de una empresa desde el punto de vista de su solvencia, su liquidez y su rentabilidad. 

LIQUIDEZ Y SOLVENCIA


Una empresa es solvente si su activo total es mayor que sus obligaciones exteriores, es decir es mayor que el total del pasivo menos el fondo de los accionistas. Decimos que una empresa tiene liquidez si su activo circulante es mayor que su pasivo circulante. Por lo tanto la solvencia de una empresa es su capacidad para hacer frente a sus obligaciones exteriores; en cambio la liquidez de una empresa es su capacidad de hacer frente a sus deudas a corto plazo. 

Si queremos comparar el grado de solvencia de una empresa en dos fechas determinadas, podremos servirnos de "ratios" o porcentajes entre dos cuentas del balance. El ratio de solvencia se expresa a menudo como un porcentaje y es la relación entre el activo total y las obligaciones exteriores (pasivo total menos fondo de los accionistas). El ratio de solvencia también explica el grado de facilidad con que la empresa puede hacer frente a sus obligaciones exteriores mediante su activo total. 

Hay dos ratios útiles par comparar la liquidez de una empresa: el ratio circulante y el ratio disponible. El ratio circulante indica la medida en que el pasivo circulante queda cubierto por el total del activo disponible. El ratio disponible señala hasta que punto este mismo pasivo circulante queda cubierto por el total del activo disponible. Tanto el ratio circulante como el ratio disponible son medidas de la liquidez de la empresa. Generalmente en la práctica contable no se expresan como porcentajes sino como ratios o "tantos por uno".

Los ratios de solvencia y liquidez pueden ser útiles para opinar sobre la habilidad que tiene la dirección de la empresa para manejar las finanzas. Pero si el objeto de una empresa es obtener beneficios la medida más útil sobre su situación global es la rentabilidad. 

RENTABILIDAD


Hay dos criterios para medir la rentabilidad de una empresa: la rentabilidad de los fondos de accionistas y la rentabilidad de la inversión total, entendiendo por inversión total los fondos de los accionistas más el pasivo fijo. La rentabilidad de la inversión total es una medida idónea que indica la habilidad de la dirección de la empresa. Puesto que no se puede controlar la cantidad de impuestos que se paga, se usan siempre los beneficios antes de deducir impuestos. Por tanto, en la fórmula de la rentabilidad de la inversión total, el término beneficio, significa el beneficio antes de deducir los impuestos más los intereses sobre los pasivos fijos. Expresada como porcentaje la rentabilidad de la inversión total es: 

         ( Beneficio antes de Impuesto + Interés sobre Pasivo Fijo /

           / Fondo de Accionistas + Pasivo Fijo ) x 100

La otra medida de la rentabilidad es la rentabilidad de los fondos de los accionistas, donde el beneficio es el beneficio después de deducir impuestos. Expresada en porcentaje la rentabilidad de los fondos de los accionistas es: 

         ( Beneficio después de Impuesto / Fondo de Accionistas ) x 100

RESUMEN DE CONCEPTOS


Llegados a este punto y antes de concluir el estudio del balance, es recomendable hacer un pequeño resumen de los conceptos expuestos: 

Activo: Parte del balance que recoge todo lo que la empresa posee. 

Activo circulante: Está compuesto por elementos del activo que se consumen en el ciclo normal de producción dentro de la empresa y no constituye patrimonio de la misma. El activo circulante incluye el activo disponible. El activo disponible es el activo circulante más líquido y del que se puede disponer inmediatamente. 

Activo inmovilizado: Son los activos que se utilizan durante un largo periodo de tiempo y no se consumen en el ciclo productivo. 

Pasivo: Es la parte del balance que agrupa lo que la empresa debe a entidades externas y a sus accionistas. 

Pasivo circulante: Comprende las deudas que deben pagarse a corto plazo a bancos, proveedores, etc. 

Pasivo fijo: Representa los medios de financiación que tiene la empresa a largo plazo, incluidas hipotecas. 

Fondos de los accionistas: Corresponde al capital que se ha formado cuando se fundó la empresa y a las posteriores ampliaciones de capital. 

BALANCE IV

Concluiremos el estudio del balance, analizando la valoración de una empresa según su balance y destacando las limitaciones que tiene el mismo. Y con un glosario de términos y sinónimos. 

LA VALORACIÓN DE LA EMPRESA


Examinaremos el problema de valorar una empresa. Se puede considerar el valor de una empresa desde dos puntos de vista: su valor como negocio en marcha o bien como empresa que ha que liquidarse. En ambos casos será preciso calcular el valor neto de la empresa. Valor neto es el valor total de los activos menos aquellos pasivos que la empresa está obligada a satisfacer. En otras palabras, el valor neto es la diferencia entre el activo total y la suma del pasivo circulante y del pasivo fijo. 

Si deseamos conocer el valor de una empresa en liquidación el balance puede dar el valor activo total y de las obligaciones exteriores. Probablemente las cifras de las obligaciones exteriores serán exactas, pero no pasa lo mismo con los valores del activo. Normalmente los valores del activo de un negocio están basados en el supuesto de que la empresa continuará operando como un negocio en marcha. Si una empresa ha de liquidarse el balance no puede dar una idea razonable del valor de sus activos. Por tanto, el balance no nos permite calcular el valor de una empresa que ha de liquidarse. 

Por otra parte, si necesitamos conocer el valor de una empresa en funcionamiento, también necesitaremos conocer su valor neto. Como el balance nos da el valor del activo total y las obligaciones exteriores, en circunstancias normales el balance nos permitirá calcular el valor neto de un negocio en marcha. Sin embargo cuando se valora una empresa como negocio en marcha es preciso considerar no solo su valor neto, sino también la rentabilidad de la empresa. 

Sin embargo al valorar una empresa será mucho más importante conocer la rentabilidad futura. Así pues al valorar una empresa como negocio en marcha, los dos factores más importantes que han de tenerse en cuenta son su valor neto y su rentabilidad futura. Teniendo en cuenta que la rentabilidad futura depende de un gran número de factores, que incluyen, por ejemplo: las cualidades del producto, las actividades de la competencia, la situación económica general, etc. Luego tampoco es posible hacer un cálculo exacto de la rentabilidad futura de la empresa fundándose exclusivamente en su balance. 

Resumiendo para calcular el valor de una empresa necesitamos conocer su valor neto. Un balance no nos permite calcular el valor neto exacto de una empresa que tiene que liquidarse, y el balance tampoco permite calcular el valor neto de un negocio en marcha. Sin embargo para conocer el valor de un negocio en marcha, necesitamos considerar, además del valor neto, la rentabilidad futura de la empresa. El balance dará una indicación razonable del valor neto de un negocio en marcha, pero no indicará la rentabilidad futura. En otras palabras, no es posible valorar una empresa basándose solamente en el balance. Esto nos lleva a analizar las limitaciones del balance. 

GLOSARIO


Los términos que se emplean en los balances varían fácilmente y tienen muchos sinónimos. 

Aquí se ofrecen algunos términos (entre paréntesis sus sinónimos):

Activo circulante (Activo a corto plazo), Activo inmovilizado (Activo a largo plazo; Valores inmovilizados), Beneficio (Utilidad), Activo disponible (Caja y bancos), Capital autorizado (Capital nominal; Capital social; Acciones emitidas; Capital suscrito; Acciones pagadas), Cuentas de clientes (Cuentas a cobrar), Depreciación (Amortización), Descubierto bancario (Crédito en cuenta corriente), Existencias (Inventario; Stocks; Almacenes), Fondos de los accionistas (Recursos propios; Reservas), Obligaciones exteriores (Pasivo exigible), Pasivo circulante (Pasivo a corto plazo; Exigible a corto plazo), Pasivo fijo (Pasivo a largo plazo), Plusvalía (Reserva capital), Remanente (Beneficios no distribuidos; Beneficios acumulados).

CUENTA DE RESULTADOS I
Una vez estudiado el balance, su estructura y las posibilidades y limitaciones del mismo, pasaremos a analizar el otro elemento básico en el estudio financiero y contable de una empresa, nos referimos a cuenta de resultados. 

LA CUENTA DE RESULTADOS 
La cuenta de resultados es un informe contable que recoge los flujos originados por la gestión normal de la empresa, los resultados extraordinarios y los resultados de la cartera de valores y su asignación a reservas o previsiones, dividendos, impuestos y remanente. También se conoce como cuenta de pérdidas y ganancias, pues es un reflejo de lo que la empresa ha ganado o perdido en un periodo concreto de tiempo. 

Como hemos dicho la cuenta de resultados refleja las pérdidas o ganancias que ha obtenido la empresa a través de su actividad ordinaria y extraordinaria en un periodo determinado de tiempo. Normalmente se considera como ciclo normal de actividad los periodos de un año, que generalmente coinciden con el año natural, de forma que así se pueden comparar las ganancias o pérdidas obtenidas. Por ejemplo las empresas que cotizan en bolsa, están obligadas a presentar sus resultados cada tres meses, coincidiendo con los trimestres naturales vencidos. 

VENTAJAS DE LA CUENTA DE RESULTADOS FRENTE AL BALANCE 
Fundamentalmente la diferencia entre un balance y la cuenta de resultados estriba en que un balance refleja la situación patrimonial de la empresa en una fecha determinada (es decir es una "foto fija" de la situación de la empresa) y en cambio la cuenta de resultados expresa las pérdidas o ganancias que se han tenido en la empresa en un periodo determinado de tiempo (es decir es la "película" de la evolución de la empresa). 

Con estos datos, de la cuenta de resultados, es mucho más fácil y práctico analizar los beneficios obtenidos por la empresa y determinar la procedencia de los mismos. También se puede saber si estos beneficios o pérdidas, proceden de la actividad normal u ordinaria de la empresa o por el contrario ha sido necesario acudir a la venta de activos para obtener unos resultados extraordinarios que "maquillen" los resultados finales y presentar una cuenta de resultados brillante que sea del agrado de los accionistas de la sociedad. 

Por el contrario, la cuenta de resultados no ofrece ninguna información acerca de la solvencia o liquidez de la empresa, para lo que será necesario recurrir al balance. Incluso para conocer la rentabilidad de la empresa es necesario acudir también al balance, ya que en el pasivo del mismo, figuran las pérdidas y ganancias dentro del apartado VI de los Fondos propios, aunque solo es de forma globalizada y por lo tanto no nos permite conocer los flujos de estos beneficios o pérdidas. 

ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE RESULTADOS 
Al igual que el balance, la cuenta de resultados para facilitar su análisis y comparación con otras cuentas de resultados de la misma empresa, pero de diferentes fechas, o para poder comparar las cuentas de resultados de diferentes empresas, se divide en tres cuentas:


- Cuenta de explotación


- Cuenta de resultados extraordinarios


- Cuenta de resultados de la cartera de valores

En cada una de estas cuentas se concentran los flujos de la empresa que se han producido en el ciclo normal de explotación de la actividad de la empresa o los resultados que se han producido por operaciones extraordinarias o atípicas y por las operaciones realizadas en la cartera de valores de la empresa.

CUENTA DE EXPLOTACIÓN 
La cuenta de explotación nos permite conocer la rentabilidad que ha obtenido la empresa a través de su propia actividad. Lógicamente estos resultados pueden reflejar beneficios o pérdidas, durante periodos de tiempo determinados que generalmente son de un año, con periodos trimestrales para seguir su evolución. Se debe destacar la importancia de la cuenta de explotación, pues es la que refleja la actividad básica de la empresa y es muy importante que los beneficios provengan de dicha actividad. 

Junto con el balance, la cuenta de explotación son los documentos contables más importantes para efectuar un estudio y permite obtener los primeros datos sobre una empresa, siendo muy representativos respecto al conjunto del estudio que se realice sobre la misma. La cuenta de explotación nos permite obtener información sobre los resultados de las principales actividades de la empresa. 

Mediante la cuenta de explotación se puede apreciar los siguientes elementos de la actividad normal u ordinaria de la empresa:



- La evolución de la cifra de ventas


- La evolución de la cifra de compras


- El margen bruto


- Los costes fijos y variables de la empresa


- Los gastos financieros


- El beneficio antes de impuestos


- Los intereses e impuestos


- El beneficio después de impuestos
Los datos de la cuenta de explotación permiten conocer los resultados de la empresa y sobre todo permiten comparar estos resultados con los que había conseguido la empresa un año antes. Con la comparación de ambos datos se puede comprobar la evolución de estas cifras y extrapolar estos resultados y proyectarlos hacia el futuro con lo que se puede calcular la evolución futura de las principales cifras contables de la empresa. 

Por último debemos seguir destacando la importancia de la cuenta de explotación pues es el reflejo de la actividad básica de la empresa y la que garantiza su futuro.

CUENTA DE RESULTADOS II
Iniciábamos la semana pasada el estudio de la cuenta de resultados, estudiando la estructura de la misma, desglosándola en tres partes. Cuenta de explotación, cuenta de resultados extraordinarios y cuenta de resultados de la cartera de valores. Así mismo analizábamos la cuenta de explotación y ahora pasaremos a estudiar las otras partes de la cuenta de resultados. 

CUENTA DE RESULTADOS EXTRAORDINARIOS 
La cuenta de explotación muestra los beneficios que obtiene la empresa en su actividad normal o típica, pero además la empresa puede tener beneficios o pérdidas en otras actividades que no constituyen su actividad normal, como la venta de edificios o terrenos que no utiliza, operaciones en bolsa, inversiones en actividades no relacionadas con su actividad, etc. Las inversiones en bolsa y demás mercados financieros se reflejan en la cuenta de resultados de la cartera de valores, y el resto de actividades “atípicas” en la cuenta de resultados extraordinarios. 

La cuenta de resultados extraordinarios refleja el beneficio o la pérdida que obtiene la empresa en operaciones independientes de su propia actividad. Los beneficios obtenidos a través de esta cuenta son los conocidos “beneficios atípicos” y en muchas ocasiones se ha usado para enmascarar los malos resultados obtenidos a través de la explotación normal o típica de la empresa. De esta forma una empresa que incurra en pérdidas a través de la explotación normal de su negocio, puede igualar los resultados totales de años anteriores a base de la cuenta de resultados extraordinarios, obteniendo beneficios a través de la venta de activos de la compañía (terrenos, sucursales, inmuebles, etc.). 

Pero este incremento de los beneficios se consigue a costa de disminuir el patrimonio de la empresa, por lo que puede tener graves consecuencias a medio plazo. Incluso si se aplica de forma reiterativa o abusiva puede finalizar descapitalizando a la empresa y restarle los fondos necesarios para financiar nuevas actividades empresariales. 

CUENTA DE RESULTADOS DE LA CARTERA DE VALORES 
Por último, y dentro de la estructura de la cuenta de resultados, nos referimos a la cuenta de resultados de la cartera de valores, que refleja el beneficio o las pérdidas que obtiene la empresa en operaciones de su cartera de valores. En estas operaciones están incluidos, tanto los valores propios como los de otras sociedades. 

Es lógico y deseable que la empresa obtenga beneficios financieros con su cartera de valores, pero al igual que con la cuenta de resultados extraordinarios, no se puede aceptar que estos beneficios disimulen las pérdidas padecidas en la actividad normal de la empresa, reflejada en la cuenta de explotación. Esta cuenta solo debe ser una ayuda financiera a los beneficios normales obtenidos por la empresa. 

ANÁLISIS POR PORCENTAJES Y ANÁLISI POR RATIOS 
Hay dos técnicas fundamentales en el análisis fundamental, que son el análisis por porcentajes y el análisis por ratios. En general el análisis por porcentajes se aplica cuando se comparan dos empresas entre sí, para determinar las diferencias entre ambas. 

El análisis por porcentajes se basa en el estudio de las cifras del balance y de la cuenta de resultados, pero tomándolos como porcentajes del activo total en el caso del balance y como porcentajes de las ventas totales en la cuenta de resultados. Este sistema permite comparar empresas de diferentes tamaños y también las cifras contables de una empresa a lo largo del tiempo. 

El análisis por ratios se basa en el estudio y comparación de los diferentes ratios o relaciones, que se deducen de los balances y cuentas de resultados de la empresa. Los ratios se suelen clasificar en ratios de actividades, ratios de liquidez de solvencia y ratios de rentabilidad. 

RESUMEN DE CONCEPTOS BÁSICOS 
Pero antes de iniciar el análisis de ratios, repasaremos los conceptos básicos del análisis del balance y de la cuenta de resultados, algunos ya los hemos repasado al finalizar el estudio del balance, pero otros son nuevos y se usan específicamente en el análisis por ratios. 

• Activo: Parte del balance que recoge todo lo que la empresa posee. 

• Pasivo: Parte del balance que recoge lo que la empresa debe a las entidades externas y a los accionistas. 

• Activo circulante: Elementos del activo que se consumen en el ciclo normal de producción y no constituyen patrimonio de la misma. Dentro del activo circulante se encuentra el activo disponible que es el activo más líquido que se puede disponer inmediatamente. 

• Pasivo circulante: Deudas a corto plazo, que deben pagarse en el tiempo que dura el ciclo normal de producción. 

• Activos inmovilizado: Activo que se utiliza durante un largo periodo de tiempo y no se consume en el ciclo productivo. 

• Fondo de maniobra: Es el activo circulante menos el pasivo circulante. 

• Fondo de los accionistas: Capital que se ha formado cuando se fundó la empresa y posteriores ampliaciones de capital. 

• Pasivo fijo: Medios de financiación que tiene la empresa a largo plazo. 

• Capital total empleado: Deuda financiera, accionistas minoritarios y fondos de los accionistas. 

• Beneficio bruto: Ventas netas menos el precio de coste de estas ventas. 

LOS RATIOS MÁS IMPORTANTES
En el análisis fundamental existen cuatro tipos de ratios en función del concepto a analizar: ratios de actividad, ratios de liquidez, ratios de solvencia y ratios de rentabilidad. 

RATIOS DE ACTIVIDAD 
Miden la eficiencia de la empresa, según el uso de sus activos, comparando las ventas con las inversiones. Se clasifican en dos grupos: a corto plazo y a largo plazo. 

Los principales ratios de actividad a corto plazo son: 

Rotación de almacenes: 

Mide las veces al año que se vende toda la capacidad de los almacenes y da una idea de la eficacia de las ventas, interesa que sea lo más alto posible.



( Ventas a precio de coste / Media de existencias  )

Número medio de días de las existencias: 

Mide los días que pasan por las existencias en el almacén antes de ser vendidas, interesa que sea lo más baja posible.

( 365 x Existencias / Ventas a precio de coste )

Periodo de cobro: 

Especifica el tiempo que se tarda en cobrar las ventas que se realizan. A de ser lo menor posible, pero es importante que se relacione con el periodo de pago.



( Venta / Inmovilizado ) 

Rotación del fondo de maniobra: 

Mide las veces que las ventas a precio de venta superan al fondo de maniobra. Interesa que sea lo más alta posible, pues los ratios de rotación bajos indican que la empresa tiene problemas, porque los ingresos están inflados o porque los clientes no pagan o que hay que reducir la producción porque las ventas disminuyen, etc. 

Los ratios de actividad a largo plazo más importantes son los de rotación de activo fijo y el de rotación de activo total. 

Rotación de activo fijo: 

Relaciona la cifra de venta con el valor del inmovilizado o activo fijo. Interesa que se alto.



( Venta / Inmovilizado )

Rotación del activo total: 

Es semejante al anterior y relaciona las ventas con el valor de todo el activo, es decir de toda la empresa. Interesa que sea alto.



( Venta / Activo total )

RATIOS DE LIQUIDEZ
Miden la capacidad de la empresa para cumplir sus compromisos en el corto plazo, es decir miden la liquidez de la empresa. 

Ratio de liquidez: 

Es un valor muy sencillo que relaciona el activo circulante con el pasivo circulante e interesa que sea lo más elevado posible.




( Activo circulante / Pasivo circulante )

Ratio de disponibilidad o prueba del ácido: 

Mide la capacidad de cumplir las obligaciones a corto plazo sin vender existencias, que dentro del activo circulante suele ser la parte menos líquida. Interesa que sea elevado. 

( Activo circulante - existencias / Pasivo circulante )
Ratio de caja: 

Es uno de los ratios más clásicos y relaciona la parte más líquida del activo circulante con el total del activo circulante. También interesa que sea lo más elevado posible, para garantizar una buena liquidez en la empresa.




( Caja + inversiones corto plazo / Pasivo circulante )

Periodo de defensa: 

Es el tiempo, medido en días, en el que la empresa es capaz de hacer frente a las salidas de caja, con los activos líquidos a corto que maneja en un momento determinado, sin necesitar realizar ningún incremento de las ventas. Interesa que sea lo más elevado posible.



365 x ( Caja + inversiones corto plazo ) /

/ ( Gastos de explotación - amortizaciones )

Ciclo de operaciones: 

Normalmente una compañía gasta parte de la caja en existencias, luego vende estas existencias o productos a crédito y finalmente, una vez transcurrido el plazo de cobro, recibe el dinero como pago de sus ventas. El ciclo de operaciones, es un ratio que mide el tiempo en días que una empresa tarda en recuperar esa caja invertida en las existencias. Se puede definir como el número de días necesarios para vender las existencias más el periodo medio de cobro. Interesa que sea el menor posible.



( 365 x existencias / Coste de las ventas )

Ciclo de caja: 

Es un ratio más completo que el anterior.




( 365 x acreedores ) /

/ ( Coste de las ventas + Variación existencias )

RATIOS DE SOLVENCIA 
En general los ratios de solvencia comparan las aportaciones de los accionistas a la empresa con las fuentes de financiación externas, es decir comparan el capital propio con las deudas. 

Ratio de solvencia: 

Es uno de los ratios más conocidos, que compara las deudas totales con el capital propio. Interesa lógicamente que sea lo menor posible.




( Deuda a corto y largo plazo / Total capital ) 

Ratio de apalancamiento: 

Es semejante al anterior y mide las proporciones entre total de las deudas con los fondos propios, es decir mide la proporción de fondos totales proporcionados por los acreedores. Lógicamente también interesa que sea lo menor posible.



( Deuda a corto y largo plazo / Fondos propios ) 

Los problemas que pueden surgir al calcular los ratios anteriores son los derivados de valorar los recursos ajenos a largo plazo y los fondos propios. Para ello se puede tomar el valor en libros, aunque siempre debería tomarse el valor de mercado de ambas partidas siempre que ello sea posible. En general estos ratios de solvencia o apalancamiento indican siempre el mayor o menor empleo de recursos ajenos en una empresa. 

Cuanto mayor es la proporción de recursos ajenos, mayor será el beneficio esperado, aunque también será mayor el riesgo de estos beneficios, y en definitiva el riesgo de esta acción. Existe toda una teoría sobre la estructura del capital óptimo de una empresa, de la cual podemos extraer las siguientes conclusiones. 

La estructura óptima de capital de una empresa aquella que maximiza los beneficios de una empresa, es distinta a la que maximiza su valor en bolsa. Es decir, los beneficios por acción (BPA), se consiguen con un nivel de apalancamiento superior a aquel con el que se consigue la máxima cotización en bolsa. Las razones son de índole fiscal y por el temor a una posibilidad de quiebra. 

Los ahorros fiscales que suponen los gastos financieros hacen pensar que cuanto más endeudada esté una empresa, mayor valor tiene y más alta debería ser su cotización. Sin embargo esto genera una mayor posibilidad de quiebra, cuando se llega a niveles de endeudamientos altos y un mayor riesgo de los beneficios en el futuro. 

RATIOS DE RENTABILIDAD
Miden la capacidad de la empresa para generar ingresos por encima de sus gastos. En general comparan el beneficio entre distintas partidas contables. Todos ellos han de ser lo más elevados posibles. 

Margen bruto: 

Se define como la relación entre el beneficio bruto y las ventas.



( Beneficio propio / Ventas )

Margen de explotación: 

Es la relación entre el beneficio de explotación y las ventas.



( Beneficio de explotación / Ventas )

Margen de beneficios antes de impuestos: 

Es el beneficio antes de impuestos, relacionado con las ventas. 




( Beneficios antes de impuestos / Ventas )
Margen neto: 

Es semejante al anterior, pero relaciona el beneficio neto con las ventas.



( Beneficio neto / Ventas ) 

Retorno sobre activos antes de impuestos: 

Relaciona el beneficio neto más los gastos financieros, a los que se les deduce la tasa fiscal, con el activo total.


(Beneficio neto + Gastos financieros x (1 – tasa fiscal)( /

/Activo total

Retorno sobre activos después de impuestos (ROA): 

Es la relación entre los beneficios antes del pago de intereses e impuestos respecto a los activos totales medios. 

Retorno sobre fondos propios (ROE): 

Es un ratio, muy usado junto al anterior, y relaciona el beneficio de explotación con los fondos propios más la deuda. 

Retorno sobre capitales invertidos (ROIC): 

Es menos empleado que los anteriores y relaciona el beneficio de explotación con los fondos propios más la deuda. 

RATIOS BURSÁTILES

El análisis bursátil es un método de análisis cuyo fin no es el cálculo de un valor absoluto para una empresa, sino una comparación para determinar si esta empresa está cara o barata en bolsa. Para estas comparaciones se emplean ratios bursátiles. Para calcular estos ratios usaremos las cuentas de resultados y los balances, así como la cotización de la empresa en bolsa. 

Hay que destacar que cuando se calcula un ratio, lo que nos interesa no es la rentabilidad histórica, sino la rentabilidad futura, pues la rentabilidad de una empresa en el pasado no es indicativa de su rentabilidad futura. Así que el primer paso es proyectar los datos contables históricos de una empresa hacia el futuro, para poder calcular ratios que nos sean verdaderamente útiles. A continuación analizaremos los ratios más significativos: 

PAY OUT 
Nos indica la proporción de beneficio que destina la empresa para pagar el dividendo a sus accionistas:



( Dividendo total / Beneficio )

Es representativo de la política que sigue la empresa con respecto a sus accionistas a través de la retribución, vía dividendo, que reciben de la sociedad. 

PER  
El ratio precio/beneficio o Per (price earning ratios) es uno de los ratios más conocidos y relaciona el valor en el mercado de una acción (cotización) y los beneficios que produce la misma a su poseedor. 




( Precio por acción en la cotización ) /

/ Beneficio neto por acción )
El Per es el ratio de rentabilidad de una acción, pero expresada en términos anglosajones, es decir en vez de expresar la rentabilidad en porcentaje sobre la inversión (es decir en tanto por ciento de rentabilidad), lo expresa a la inversa, definiendo el Per como la cantidad de pesetas que hay que invertir para obtener una peseta de beneficio. Por ejemplo si una empresa tiene un Per de 10, querrá decir que es necesario invertir diez pesetas para obtener una peseta de beneficio, análogamente un Per de 4 significa una inversión de cuatro pesetas para obtener una. 

El Per se utiliza para distinguir entre las empresas cuyos beneficios se pagan "caros" y las empresas cuyos beneficios se pagan "baratos". Cuanto más bajo es el Per, más barata está la empresa en bolsa. La utilidad del Per es universal y se puede aplicar este ratio a todo tipo de empresas, sin perjuicio del sector. Por esta razón el Per es el ratio de análisis bursátil más empleado de todos. 

VALOR CONTABLE DE UNA ACCIÓN 
Es la relación entre los recursos propios de una empresa y el número de acciones en que se divide su capital social.



( Recursos propios / Número de acciones  )

El valor contable de una acción expresa de forma objetiva, sin tener en cuenta las consideraciones del mercado, el valor de una acción en función de su valor desde un punto de vista contable. Lógicamente este valor no tiene en cuenta las posibilidades futuras de la empresa, tanto si son positivas como si son negativas. 

Un ratio que se deduce del valor contable de una acción es la relación entre este valor contable y el precio del mercado, es decir la cotización. Este nuevo ratio nos indicaría la proporción entre lo que vale una acción en el mercado, respecto a su valor contable y es una indicación de lo "caro" o "barato" que se encuentran estos títulos en bolsa. 

Este ratio es útil sobre todo para comparar compañías industriales y financieras, y es menos útil para comparar entre compañías de servicios no financieros, donde generalmente se encuentran ratios muy altos. 

RENTABILIDAD POR DIVIDENDO 
La rentabilidad por dividendo representa la rentabilidad en efectivo recibida por un accionista a lo largo de un año. 



( Dividendo por acción / Cotización )
La rentabilidad por dividendo, junto con las plusvalías, son los componentes de la rentabilidad total de una inversión en bolsa. Cuando más alta es la rentabilidad por dividendo, mejor es para el accionista. 

La rentabilidad por dividendos es un ratio muy útil para comparar entre empresas de negocio relativamente estable y con un pay out elevado. Las empresas más rentables son las autopistas y las eléctricas con una rentabilidad por dividendo, próxima al tipo de interés a corto plazo. Por el contrario las empresas en crecimiento o expansión tienen una rentabilidad baja, pues dedican sus beneficios a nuevas inversiones en el negocio. 

VALOR DE EMPRESA 
Es un concepto financiero que mide el valor de mercado del capital empleado más la deuda financiera neta.



Capitalización bursátil + Deuda financiera neta
Cuando más bajos es el ratio, más barata es la empresa. Es decir cuanto más ingresos puede generar una empresa con un determinado nivel de capital empleado, mejor. Este ratio es parecido al Per, siendo la única diferencia que el valor de empresa mide la rentabilidad de todo el capital invertido y el Per mide la rentabilidad de sólo el capital aportado por los accionistas. 

EPÍLOGO

Cerramos esta introducción al análisis fundamental y bursátil esperando que sea una ayuda para todos. Sabemos que la bolsa no es una ciencia exacta y que ningún sistema de análisis asegura el éxito al cien por cien, pero también sabemos que un mejor conocimiento del mercado, de sus características y de sus métodos de análisis son hoy en día imprescindibles para cualquier inversor que espere obtener beneficios en bolsa. 

Esperamos que el análisis fundamental y bursátil, junto con sus conocimientos y experiencia en bolsa, más la ayuda y consejos del Semanario Bursátil FORECAST, sea el preludio de una etapa fructífera en los mercados de valores nacionales. 




























