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La banca debera dar datos
de sus clientes a terceros

El Gobierno aprueba un Real Decreto para transponer la Directiva de pagos

El Gobierno dio ayer un paso al
frente para avanzar en la transpo-
sicion de varias directivas y evitar
multas millonarias de Bruselas. La
mas destacada de todas las que el
Ejecutivo autorizo fue larelativa a

los servicios de pagos. A través de
un Real Decreto-Ley, los bancos
deberan abrir algunos datos de sus
clientes a terceros, con el fin de
fomentar la competencia en el sec-
tor financiero, ademas de permitir

el acceso a su sistema para la ini-
ciacion de los pagos. El cambio con-
lleva que firmas intermediarias,
especialmente tecnoldgicas, ten-
dran acceso a las cuentas de los
usuarios de las entidades y podran

iniciar el cobro de sus servicios pre-
via autorizacion. PAG. 19
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Moncloa bajara
las exigencias
para conceder el
paro a autonomos

Las mutuas rechazan mas
de la mitad de solicitudes

El Gobierno rebajara las exigen-
cias para conceder el paro a los
auténomos. Actualmente, las
mutuas, encargadas de aprobar
esta prestacion, rechazan mas
de la mitad de las solicitudes,
segtin los expertos. PAG. 62
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China triplicara la inversién tras
la visita de Xi Jinping a Espana

El presidente del gigante asiatico visita nuestro pais entre el 27 y 29
de este mes para multiplicar los 2.000 millones que dedica ahora

La visita del presidente chino Xi
Jinping —la semana proxima, entre
los dias 27 y 29~ trae importantes
novedades para la economia espa-
fiola. Se trata de la primera visita

de un mandatario chino al mas alto
nivel en 13 afios y tiene el objetivo
de consolidar un ritmo de creci-
miento importante de las inversio-
nes chinas en Espafia, hasta tripli-

carlas desde los cerca de 2.000 millo-
nes de euros anuales. En esta cap-
tacién de capitales, Espafia compi-
te con Portugal, que nos supera en
inversién china. PAGS. 56 y 57
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A la gestion activa le llega un 2019
con mas viento a favor frente al Ibex

Los gestores reconocen que el pesimismo actual en mercado fructificara en suculentas
ganancias el préoximo afo para valores que han sido injustamente castigados

POR LAURA DE LA QUINTANA

en el dltimo trimestre del afio
han salido 85.000 millones de
euros de la gestidn activa a nivel
mundial, parte de los cuales
han ido a parar a fondos pasi-
vos o indexados. Los gestores
creen, en cambio, que tras un
afo de pérdidas en la bolsa espafiolay en
plena desaceleracién —que no recesién- eco-
ndémica, 2019 deberia ser un afio para volver
aapostar por la gestion activa. “La situacién
en Espafia sigue bien, aunque peor que en
2017, lo que nos har4 valorar mucho mas el
papel de la gestidn activa. Creo que sera mejor
que la hecatombe que todo el mundo ve para
el proximo afio”, apuntd Lola Solana, gesto-
ra de la gama de fondos Small Caps de San-
tander AM, durante la celebracién de la pri-
mera Jornada La gestién activa en la bolsa
espafiola, organizada por elEconomista en la
Bolsa de Madrid, con el patrocinio de Crece
MyInvestor y la colaboracion de BME.

“La ola de pesimismo” que afecta al mer-
cado”, tal y como la definié Ricardo Vidal,
director de inversiones de EDM y cogestor
de EDM Inversion, ha servido, sin embargo,
para “dejar valoraciones muy atractivas”.
Esto, en su opinion, permitira a los gestores
“pescar en rio revuelto”, porque 2019 segui-
ré siendo un afio de “volatilidad”. Alfonso de
Gregorio, responsable de renta variable de

Salans
rio José Raman turrsags Lola Salana

Medera lsabel Blanco

Crece

mvinvestor

Alfonso de Gregorio (Trea), José Ramén Iturriaga (Abante), Isabel Blanco (

Trea AM, sostuvo que “esa incertimbre segui-
ra estando” dentro de unos meses, lo que
abrira un escenario muy provechoso para
“las compaiiias que fueron penalizadas sin
justificacién en bolsa, sobre todo pequefias
y medianas empresas —~de donde mas dine-
ro ha salido—, que podrian rebotar con fuer-
za a partir de enero”. Esos inversores a la
fuga son, en gran medida, estadounidenses

Ricardo Vidal

que no solo han vendido fondos de gestion
activa, sino también inmobiliarias, provocan-
do una abultada correccion de mercado, afir-
mo De Gregorio, y también bancos. “Estan
cansados de que en Espaiia cotice perma-
nentemente el riesgo de ruptura del euro (...)
y el descuento que se le aplica sdlo por ser
un pais periférico”, afirmé José Ramon Itu-
rriaga, gestor de fondos de Abante Asesores.

Blfgnso die Gregotle  lose Ram

'elEconomista’), Lola Solana (Santander) y Ricardo Vidal (EDM) . N. MARTIN

“Estamos en una de esas ocasiones en las que
las carteras pueden ofrecer altas rentabili-
dades. 2019 puede asimilarse a 2013, un afio
en el que se volvi6 a la normalidad, y en el
que interiorizaremos que el Banco Central
Europeo (BCE) va a terminar subiendo tipos
de interés. 2019 sera el afio en el que se cerra-
ra el descuento por valoracién al que cotizan
algunos valores”, concluyd el gestor.

RICARDO VIDAL, DIRECTOR DE INVERSIONES Y COGESTOR DE ‘EDM INVERSION’

“Aunque menos, Inditex seguira creciendo a tasas del 10%"

EDM Inversion es de los fondos de gestion acti-
va de renta variable espafiola que mejor aguan-
tael tipo en lo que va de afio, con una caida del
4,76 por ciento, segiin datos de Morningstar,
frente al 11,2 por ciento que pierde el Ibex 35,
y eso que su portfolio estd compuesto por una
clara exposicion a ciclo. Por sectores, el prin-
cipal es el consumo ciclico, seguido de indus-
triales y de servicios financieros, que represen-
tan un 46,7 por ciento del total. Inditex es la
segunda compafiia para EDM Inversion, a pesar
de las dudas que genera la irrupcion de Ama-
zony otras plataformas de comercio online que
estan desafiando a las firmas de moda tradicio-
nales. “Tiene un modelo integrado entre la
parte fisicay el online, que es donde mas cre-
cimiento registra. La disrupcion de Internet
esta ahi, pero eso no impide que siga siendo
la segunda mayor apuesta del fondo, por

Ricardo Vidal.

., EDM
H EDM-Inversion

-4,76
2,25
AAAAK |

RENTABILIDAD 2018 (%)
COMISION DE GESTION (%)
ESTRELLAS MORNINGSTAR

| PRINCIPALES POSICIONES

Grifols, Inditex y Acerinox

i Fuente: Morningstar y gestora.

detras de Grifols, aunque vaya a moderar su
crecimiento a futuro, en todo caso cercano a
tasas del 10 por ciento”, apunté Vidal.
Santander y Bankinter son las dos tinicas
posiciones financieras del fondo EDM Inver-

sién. “Durante mucho tiempo no hemos teni-
do bancos por su valoracion. Hoy creemos
que Santander tiene una gran diversificacién
geograficay decidimos entrar en el valor
cuando cayd por debajo de 5 euros”, afirmo
Ricardo Vidal, cogestor del fondo, que ha
convertido a la entidad en la décima posicion
mas importante de su cartera. Recientemen-
te, “la sentencia emitida por el Tribunal Supre-
mo sobre las hipotecas” les dio “la oportuni-
dad de entrar también en Bankinter”.

Otro de los valores destacados en su car-
tera es Repsol, con la quinta mayor ponde-
racion, que se ha incorporado, ademas, recien-
temente, a pesar de la caida del 32 por cien-
to del precio del petréleo desde maximos de
octubre. “La compaiiia ya no depende tanto
del precio del petrdleo. Tiene una integra-
cién muy vertical”.
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ALFONSO DE GREGORIO, RESPONSABLE DE RENTA VARIABLE DE TREA AM

“Aprovechamos la tltima caida de Cie para comprar mas"

“A nosotros, en principio, nos interesa todo
aquello que cae mucho”, reconoci6 Alfonso de
Gregorio, hoy responsable de renta variable de
Trea AM. Y, este sentido, destaca el sector del
automavil, muy castigado en bolsa tanto por
distintos escandalos —como el diéselgate o por
temas de corrupcion-, por futuribles arance-
les desde EEUU a las importaciones o por la
nueva legislacién sobre emisiones. Cie Auto-
motive, con una ponderacién del 5 por ciento,
es la primera posicién del fondo Trea Iberia
[Equity, que este afio acumula pérdidas del 5,55
por ciento. “Es una compatiia que tiene visibi-
lidad, con un crecimiento que le va a permitir
cumplir sobradamente su plan estratégico hasta
2020. Cuenta con margenes ebitda del 18 por
cientoy con una gran diversificacion. Cie, que
aprincipios de afio subia un 45 por ciento, ahora

Alfonso de Gregorio.

Trea Iberia Equity @

RENTABILIDAD 2018 (%) -5,55
COMISION DE GESTION (%) 1,75
ESTRELLAS MORNINGSTAR

| PRINCIPALES POSICIONES

Cie Automotive, Telefénicay FCC

i Fuente: Morningstar y gestora.

solo lo hace un 5 por ciento y esa es la razén
por la que hemos aprovechado las caidas para
incrementar nuestra posicion”, apunté Grego-
rio. Sin embargo, el gestor reconoce abierta-

mente las dudas que le genera un sector tan
ciclico como las acereras. Vendieron Arcelor-
Mittal hace unos meses, aunque mantiene su
confianza sobre Acerinox —cuarto valor del
fondo- con una valoracion muy atractiva tras
las itimas caidas. “Cotiza con un descuento del
50 por ciento sobre lamedia de PER de los lti-
mos cinco afios y otro 30 por ciento por deba-
jo sobre precio valor contable. El mercado se
ha pasado de frenada”. Sin embargo, De Gre-
gorio aseguro estar infraponderado en el sec-
tor financiero. Unicamente tienen en cartera
CaixaBank y Liberbank. En su opinion, “son
dos claros ejemplos de como estan limpian-
do el balance y estan bien capitalizados. En
Liberbank, la composicion accionarial es mas
proclive a un movimiento accionarial, sobre
todo, con Unicaja”.

JOSE RAMON ITURRIAGA, GESTOR DE FONDOS DE ABANTE ASESORES

“Quien pague una prima del 30% por BBVA

José Ramon Tturriaga, gestor del fondo Oka-
vango Delta ~también de Spanish Opportuni-
ties y Kalahari- de Abante Asesores se define
por su gusto por dos sectores claramente pena-
lizados en la bolsa espafiola: bancos e inmobi-
liarias, entre las que representan un 63 por cien-
to de la cartera. Dadas las caidas que se han
visto en bolsa, para Tturriaga existe, actualmen-
te, “una enorme distorsion en el mercado” que
refleja “la ineficiencia enorme” de como estan
cotizando socimis y entidades financieras en
bolsa y que podria dar lugar a dos situaciones
en 2019: o una espectacular revalorizacién de
sus acciones u operaciones corporativas por
parte de grandes inversores extranjeros, como
lo sucedido ya con Blackstone con la compra
de Hispania y luego de Testa Residencial. “Esta-
mos en una situacion tan distopica que enti-

José Ramon Iturriaga.

abante)(

Okavango Delta

RENTABILIDAD 2018 (%) -8,25

COMISION DE GESTION (%) 1,25

ESTRELLAS MORNINGSTAR *Y
i PRINCIPALES POSICIONES

Prisa, Lar Espafia y Metrovacesa

i Fuente: Morningstar y gestora.

dades como BBVA cotizan a 0,85 veces valor
en libros, cuando tiene casi el 60 por ciento
en América del Norte (México y EEUU)
donde los bancos cotizan a ratios de dos

se lo lleva"”

veces”, dice el gestor. “BBVA puede ser obje-
tivo de actividad corporativa, con 30.000
millones de capitalizacion que es practica-
mente lo que vale Bancomer -su filial en
Meéxico-. Alguien que hoy pague una prima
del 30 por ciento por el banco se lo lleva. Si
lo hiciera, por ejemplo, BNP, que no quiere
exposicion a Latinoamérica, solo con ven-
der lo que tiene alli lo compraria casi gratis”.
El “aluvion de operaciones corporativas” del
que habla Iturriaga es extensible a las inmo-
biliarias. “Merlin Properties cotiza hoy con
el mayor descuento sobre el valor neto de sus
activos desde que salio a cotizar hace cinco
afios”, a pesar de “su gran atractivo”. “Tenien-
do en cuenta que su principal accionista es
un banco (Santander)” no descarta que pueda
recibir ofertas que le resulten interesantes.

LOLA SOLANA, GESTORA DE LA GAMA DE FONDOS SMALL CAPS DE SANTANDER AM

“El inmobiliario, el gran ganador de mas demanda interna”

Defendiendo la tesis contraria sobre la banca
esta Lola Solana, gestora de la gama de fondos
Small Caps y de renta variable de Santander
Sostenible en Santander AM. Su fondo, San-
tander Small Caps Espafia, especializado en las
pequefias compariias nacionales, deberia bene-
ficiarse, segtin dice, del “aumento de la deman-
da interna”. La gestora defiende que, aunque
“el mundo esté muy negativo, especialmente
con Espafia”, lo cierto es que el menor creci-
miento que se espera para nuestro pais en los
proximos aflos viene “por la caida de la deman-
da exterior”. Los valores que se beneficiaran
del tirén del consumo interno son, para Sola-
na, “companias del sector inmobiliario, el mas
correlacionado no s6lo con la demanda inter-
na, sino también con el empleo. Est4 relacio-
nado, ademas, con las firmas de ascensores, con
lineas de Internet, etc. Y esto es lo importante,

Lola Solana.

Santander Small Caps Espafia &

RENTABILIDAD 2018 (%) - 10 ' 3 3

COMISION DE GESTION (%) 2,00

ESTRELLAS MORNINGSTAR ) 0 6 6 & ¢
| PRINCIPALES POSICIONES*

Fluidra, Acerinox y Cie Automotive

i Fuente: Morningstar y gestora. (*) A cierre de septiembre.

buscar compafiias con crecimiento de ventas
porque los margenes van a estar, de cualquier
manera, presionados. También buscamos com-
paiiias sin deuda o, al menos, que generen ren-
tabilidad de flujo de caja”. Destac6, ademas, fir-

mas farmacéuticas o vinculadas al envejeci-
miento de la poblacion. En cartera tiene valo-
res como Zardoya, Euskaltel o MasMo6vil. Sin
embargo, para Lola Solana no esta tan clara
“latendencia de que haya que coger ciclo en
el momento actual”, ya que no ofrece “mucha
visibilidad”. Tampoco se muestra partidaria
del sector bancario. “El ahorro esta cayendo
en nuestro pais” y es de “los sectores con
menor visibilidad” a medio plazo, aunque
“por valoracion” reconoce tener “algiin banco
doméstico en cartera” [Unicaja, Bankiay
Sabadell]. Para la gestora de Santander AM,
pagar un PER (niimero de veces que la accién
recoge en precio el beneficio) “de 13 veces
puede ser atractivo” en el contexto actual,
aunque “a largo plazo” pesa mas que las com-
pafiias estén “en nichos de mercado, por ejem-
plo, con altas barreras de entrada”.
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Materias primas, automovilisticas y
bancos: nichos de valor para los gestores

Los gestores aguardan el momento de que se produzcan mas correcciones en las bolsas para poner en marcha la lista de la compra
de valores infravalorados, entre los que encuentran, por el momento, a firmas de sectores en proceso de reestructuracion

Por ANGEL ALONSO

ihay algo que los gestores value
suelen aprovechar con frui-
cion es la busqueda de opor-
tunidades en sectores que el
resto de inversores suele
menospreciar o infravalorar,
porque encuentran otras
empresas que ofrecen un mayor rendimien-
to. Pero es en estos momentos cuando dichos
sectores proporcionan un extenso mar de
oportunidades donde pescar, porque su pre-
cio esta por los suelos. Entre esos sectores se
encuentran el automovilistico, el financiero
y el de materias primas, que por distintas
razones han salido del punto de mira de los
inversores.

Quiza el menos evidente sea el financiero,
ya que todos los inversores esperan que la
normalizacion de la politica monetaria de los
bancos centrales devuelva la confianza del
mercado sobre unas entidades que han esta-

Diogo Pimentel, Ricardo Cafiete, Ana Palomares (‘elEconomista’) y Beltran Parages.: NACHO MARTIN

do sometidas a la presion regulatoriay de
cambio tecnoldgico.

Pero en el automovilistico, Renault se ha
convertido en un paradigma para los gesto-
res value, como se ha comprobado con el
batacazo bursatil de esta semana. “Hemos
aprovechado las caidas para comprar mas
acciones, porque cotiza muy barato respec-
to al valor que tiene. Existe el mito de que
Tesla controla el mercado del coche eléctri-
co, pero el nimero uno en Europa es Renault
y el segundo, Nissan”, apunt6 Diogo Pimen-
tel, gestor de Magallanes Value Investors.

Con las materias primas, después del super-
ciclo que vivieron entre el 2000y el 2011, se
ha producido una reestructuracion de las
compafiias que permite, segin azValor, poder
entrar en las compafiias que seran lideres
cuando termine este proceso. Sobre todo,
porque la demanda de materias primas ha
vuelto a incrementarse.

BELTRAN PARAGES, SOCIO Y DIRECTOR COMERCIAL DE AZVALOR AM

“El sector del petrdleo es el que mas nos gusta ahora”

Las compaiiias relacionadas con materias
primas como el uranio, el cobre o el petré-
leo ha sido uno de los nichos de mercado
donde los gestores value han estado pescan-
do desde hace varios afios. Y azValor se ha
convertido en una de las firmas que mas fir-
memente ha apostado en su cartera inter-
nacional por empresas de este sector. Bel-
tran Parages, director comercial y de rela-
cion con inversores de la gestora, explicd
durante su intervencion en la I Jornada de
la Gestion Aciva organizada por elEconomis-
ta, que “la mayoria de las compaiiias ha sufri-
do enormemente los excesos del ciclo ante-
rior, entre los afios 2000 y 2011, y nos encon-
tramos en un mercado de supervivientes.
Pero los procesos de depuracion tardan un
tiempo en producirse y ofrecen oportunida-
des de inversion. Nos encontramos con valo-
raciones maravillosas de empresas que han
caido en algunos casos hasta un 80 por cien-
to. Y un mercado con estas caracteristicas
se vareduciendo y te puedes quedar con los
lideres”.

En este sector, penalizado por el merca-
do y que “lleva sin ganar dinero cuatro o
cinco afios, estamos posicionados en com-
pafiias en las que el déficit de esas materias
primas tendra un impacto en el precio”, segun
Parages. “Actualmente no hay suficiente
generacion de cobre, por ejemplo, para aten-

Beltran Parages.

der ala demanda que existe. En el petréleo,
hay un déficit estructural, porque durante
los tiltimos afios no se han realizado inver-
siones. Asi que nos encontramos con una
escasez de oferta, en un mundo que tiene
una necesidad acuciante de materias primas,
porque hay muchos paises donde esta todo
por hacer en infraestructuras, bienes de equi-
po... Son activos huérfanos que estan toda-
via denostados por los inversores”, apunto
el director comercial de azValor.

En la gestora se encuentran ahora espe-

azValor Internacional aZVaIO[‘.

-3,1
1,80

RENTABILIDAD 2018 (%)

COMISION DE GESTION (%)

ESTRELLAS MORNINGSTAR

| PRINCIPALES POSICIONES

Buenaventura Mining, Consol Energy y
Cameco

i Fuente: Morningstar y azValor.

cialmente invertidos en compaiiias relacio-
nadas con el petroleo. “Es el sector que mas
nos gusta en este momento. Su bajos precios
han provocado que no se hayan realizado
inversiones en los tiltimos afios y no hay ofer-
ta para cubrir toda la demanda existente, que
sigue aumentando porque hay una parte del
mundo que sigue necesitando los combus-
tibles fosiles para su crecimiento”, aseguro
Parages.

Otro de los sectores donde azValor cree
haber encontrado valor es el automovilisti-
co, donde “existen dudas sobre como se va
a reestructurar”. La apuesta mds conocida
de la firma hasta ahora es el gigante corea-
no Hyundai, que ofrece mayores margenes
en el segmento de su gama baja que sus com-

petidores, a juicio de los gestores de la firma,
aparte de su diversificacion en mercados
emergentes con potencial, como India, Rusia
o Brasil. “Es una empresa que tiene mas caja
de lo que vale en bolsa”, subrayo Parages.

Uno de los factores que tienen muy en
cuenta en azValor a la hora de invertir es que
sean compailias familiares para que haya un
alineamiento de intereses con los inverso-
res, aparte de que “son las mejores empre-
sas para beneficiarse de estos déficits”.

El director comercial de azValor destaco
durante su intervencion que la gestion por
fundamentales no existe en Espafia, un pais
donde la mayoria de la inversion sigue estan-
do en el sector inmobiliario. “No es cuestion
de poner dinero en fondos value, sino de
tener paciencia, actitud y conocimientos
financieros por parte de los inversores”, algo
que a su juicio permite aprovechar las opor-
tunidades que ofrece un mercado penaliza-
do. “Lo ideal seria tener mas suscripciones
netas, pero estoy muy esperanzado en que
los espafioles mejores la calidad de sus inver-
siones”, subrayo.

Parages sugirio la idea de que los fondos
espafioles no tuvieran la obligacién de publi-
car trimestralmente sus carteras en CNMYV,
equiparandolos con los fondos internacio-
nales, para que los inversores mantengan la
calma en momentos de panico.
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RICARDO CANETE, GESTOR DE BESTINVER

“Unicaja es el ejemplo de banco con negocio razonable"

Hablar del sector financiero y el value inves-
ting era algo que no solia casar bien. Pero
desde hace unos afios ambos conceptos se
han convertido en algo mas facil de maridar.
Y los gestores que siguen esta filosofia de
inversion se han vuelto menos reacios a con-
fesar que incluyen en sus carteras algunos
nombres del sector financiero, pese a que
siguen considerando que su negocio es difi-
cil de valorar. Ricardo Cafiete, gestor de fon-
dos de Bestinver, asegurd durante su inter-
vencion en la I Jornada de la Gestioén Acti-
va de elEconomista que la idea no es incluir
valores pensando que va a haber una subi-
da de tipos de interés por parte del Banco
Central Europeo mas pronto que tarde. “Los
bancos tienen problemas regulatorios y tec-
noldgicos, pero el margen financiero puede
subir el 30 por ciento con tan solo un incre-
mento de 20 puntos de los tipos de interés”,
afirmé Caflete.

“Si miramos cémo cotizan las entidades
financieras a dia de hoy, las posibilidades de
perder capital son bajas”, subrayo el respon-
sable de cartera ibérica de Bestinver, para
quien se puede esperar una rentabilidad
razonable en los proximos afios en un entor-
no en el que el crédito no esta creciendo,
pero los ingresos de los bancos aumentan
un 3 por ciento.

Entidades enfocadas en el negocio domés-

Ricardo Cariete.

ticos como Caixabank, Bankinter, Bankia y
Unicaja estan incluidas en la cartera de bolsa
espafiola, mientras que ING, Intesa Sampao-
lo figuran en el fondo internacional.
“Unicaja es el ejemplo de un banco con un
negocio razonable en las provincias donde
operay que cotiza 04 veces su valor en libros”,
apunté Cafiete, para quien el objetivo en los
fondos es minimizar la pérdida permanen-
te de capital buscando compaiiias que ten-
gan estrategias de negocio extraordinarias
0 que cuenten con un modelo que por pre-

H Bestinver Bolsa BESTINVER
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i Fuente: Morningstar y Bestinver.

cio sea igualmente atractivo. “Value es com-
prar negocios que cotizan por debajo de lo
que valen. Miramos la calidad del negocio y
compramos cuando su precio en bolsa es
inferior a su valor”, seguin el gestor de Bes-
tinver.

Preguntado sobre si en 2019 el value puede
contar con un mejor entorno de mercado,
Cafiete sefialé que se podran encontrar bue-
nas oportunidades de compra. “En Bestin-
ver intentamos buscar rentabilidades por
encima del 10 por ciento y construir carte-
ras robustas para intentar no tener pérdidas
de capital. El inversor debe de tener en cuen-
ta que nos enfrentamos a un mercado con
mucha volatilidad, pero con muchas opor-
tunidades de compra. Lo que no sabemos es

cuando se va a poner en precio”, subrayo.

El gestor de Bestinver también confeso
durante su intervencién que han buscado
las tltimas corrrecciones del mercado para
aprovechar laliquidez de los fondos, que se
sitiia entre el 8 por ciento y el 10 por ciento.
“Con lavolatilidad del mercado hemos redu-
cido ligeramente la liquidez que teniamos
en cartera. Hemos incorporado compaiiias
nuevas porque ha habido caidas muy rele-
vantes en algunas firmas o hemos visto opor-
tunidades muy especificas. Aun asi, todavia
es relativamente elevada y hay que tener en
cuenta el momento de ciclo en que estamos.
Con el cambio de politica monetaria pensa-
mos que todavia podemos tener bastante
volatilidad en los mercados y, para poder
seguir aprovechando las oportunidades, tene-
mos que guardar liquidez”, apunto.

Cafiete aseguro que tienen cien compa-
fifas en la lista de la compra que no suelen
estar a buen precio para aprovechar futuras
correcciones bursatiles. “Son ideas de inver-
sién en todos los sectores, que cuentan con
ventajas competitivas y altos retornos”, con-
cluyd, para reafirmar un mantra de todos los
gestores value, como es la necesidad del largo
plazo para que la inversion en renta varia-
ble fructifique. “La volatilidad es el precio
que el inversor debe pagar para obtener ren-
tabilidad”, subray6 Cafiete.

DIOGO PIMENTEL, GESTOR DE MAGALLANES VALUE INVESTORS

“Hemos comprado mas acciones de Renault”

En Magallanes Value Investors se dieron
cuenta en el verano de 2017 del odio gene-
ralizado que los inversores comenzaban a
tener sobre el sector automovilistico, debi-
do alarepercusion que tuvo sobre las prin-
cipales marcas el dieselgate de Volkswagen
y la percepcion de que el coche eléctrico iba
a ganar cuota de mercado mas rapido de lo
que se tenia previsto, con Tesla como estan-
tardarte de este cambio de tecnologia. “Las
valoraciones eran ridiculas”, sefialé Diogo
Pimentel, analista y gestor de Magallanes
Value Investors, durante su intervenciéon en
laT Jornada de la Gestion Activa.
“Comprobamos que estas compafias tenian
poca deuda e incluso contaban con caja neta,
de hasta 1.000 millones de euros en el caso
de Porsche. Descubrimos que esta firma, en
realidad, forma parte de un holding, que tiene
un 30,8 por ciento de las acciones de Volks-
wagen. Con el asunto de las manipulaciones
de las emisiones, Volkswagen se vio obliga-
da a realizar una reestructuracion de su nego-
cio, sacando a bolsa algunas divisiones del
grupo, como la de camiones. Y en algunos
casos valen lo mismo que la matriz, como
ocurre con Ferrari y Fiat”, subrayo el gestor.
Renault es otra de las posiciones del sec-
tor automovilistico que Magallanes incluy6
en su cartera hace tiempo, aunque ahora el
sector se ha puesto atin mas bajo el foco de

Diogo Pimentel.

los analistas tras la caida del 10 por ciento
sufrida en bolsa esta semana, tras la deten-
cién en Japdn de su ex presidente, Carlos
Ghosn, por presunto fraude fiscal.

“Ha sido una sorpresa, nadie lo sabia, pero
Ghosn ha sido el arquitecto de lo que es la
actual alianza de Renault y Nissan, que no
creo que se rompa e incluso en el futuro se
podrian fusionar. De hecho, hemos aprove-
chado las caidas para comprar mas accio-
nes, porque cotizan muy baratas respecto al
valor que tiene. Existe el mito de que Tesla

 MAGALLANES
Magallanes European Equity
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controla el mercado del coche eléctrico, pero
el nimero uno en Europa es Renault y el
segundo, Nissan. Y se esta adaptando muy
bien a este nuevo entorno del sector, pro-
porcionando exposicion al crecimiento glo-
bal”, subraya Pimentel.

Estas dos compaiiias son un exponente
claro de la visién que tienen en Magallanes
Value Investors sobre la busqueda de valor
en las compariias menospreciadas por el resto
de inversores, segun puso de manifiesto
Pimentel durante su intervencion en la jor-
nada. “Es un camino duro, porque muchas
veces nos ponemos en contra del mecado,
en sectores que no gustan. Nuestro modelo
de valoracion se basa en buscar empresas en
las que tengamos una fuerte conviccién, con

capacidad de generar negocio, con una valo-
racion atractiva. Pero es un camino a largo
plazo hasta que el mercado reconozca ese
valor que tu ves. Solo hay que tener pacien-
cia para que aflore”, aseguro.

Para realizar esa busqueda de valor, los
gestores de Magallanes se fijan en lo que
denominan accidentes puntuales, un cambio
de coyuntura que, como ocurrid con las com-
pafiias automovilisticas, permita entrar en
los valores a un precio barato. “Siempre tene-
mos un 10 por ciento de liquidez preparada
por si acaso, aunque ahora lo hemos redu-
cido al 5 por ciento con las tltimas compras”,
explicé el gestor. Y cuando deshacen una
posicién? Pimentel asegurd que solo venden
cuando ha habido un cambio en el modelo
de negocio, aunque “cuesta reconocer” que
el modelo de una compaiiia ha cambiado o
que se ha apalancado mucho.

Diogo Pimentel incidié en que es funda-
mental tener una mentalidad de largo plazo
alahora de invertir en un fondo de estrate-
gia value. “Los inversores deben estar pre-
parados para las caidas y no realizar reem-
bolsos en momentos de volatilidad, porque
es cuando se puede extraer valor. Nosotros
hemos tenido incluso entradas de dinero en
octubre y eso ha sido posible a la educacion
financiera que hemos hecho las firmas en
los tltimos afios”, concluyo.
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FRANCISCO GARCIA PARAMES PRESIDENTE Y CEO DE COBAS AM

"Después de caidas del 20%, en dos
anos suelen venir subidas del 60-70%"

El padre de la inversion ‘value' en Espafia explica que estamos en un momento clarisimo para
buscar oportunidades, y porqué la esencia de lo que hace es comprar firmas que caen un 70%-80%
mientras refirma sus ideas cuando la gente cree que hay que vender Arytza, Renault, Técnicas...

Por JoaQuiN GOmEZ

rancisco Garcia Paramés ha apor-

tado a la inversion espaifiola lo

que Ferran Adrian a la cocina.

Su nombre causa admiracion y

reverencia, y son muchos los que

se declaran seguidores de su reli-

gién en la busqueda de valor
debajo de las piedras. Sus secretos de cocina
los esconde y no los desvela, pese a escribir
sus experiencias en Invertir a largo plazo (Deus-
to) o fomentar la formacion a través de Value
School. Sus ensefianzas: 15 por ciento de ren-
tabilidad anualizada desde 1992. Encontrar
cosas que estan baratas y entender por qué. Ir
contra nuestra propia naturaleza para hacer
algo diferente. Minimizar la macroeconomia
porque depende de factores politicos que son
impredecibles. Aplicar el sentido comtin a la
inversion. Entender que no hay que ser un
gran matematico para comprar compaiiias.
Migrar de lo barato ala calidad. Su regreso al
mercado con Cobas, sufriendo la esencia del
value, que es perder més en momentos altos
del ciclo, le provoca pérdidas que solo el tiem-
po dira si le han desviado del camino de la
inversién mas recto que se ha trazado en Espa-
fia. Una trayectoria que obligaba a que fuera
el primer entrevistado en la I Jornada de la

Gestion Activa de elEconomista en la Bolsa de
Madrid.

Larentabilidad de los fondos de Cobas asusta
en el momento actual -ver grafico pagina 14-.
¢Espera la misma recuperacién que como cuan-
do en 1998 arrancé el ‘Bestinver Internacio-
nal’, perdiendo en el primer afio un 15 por cien-
to mientras el mercado hacia un 15 por ciento
arriba. éArrancar la cartera en un final de ciclo
o un ciclo finalista ha sido un problema?

No, realmente no. Desde el primer dia tene-
mos una cartera que estd a PER [veces que el
beneficio est recogido en el precio de la accion]
de 8 veces. Incluso creo que tuvimos un poco
de suerte, porque en 2015 estabamos en pico.
Esa sensacion de final de ciclo ya no existe y
hoy todavia hay mas valor que cuando empe-
zamos hace dos afios, porque en Europa, que
es donde mas nos gusta mirar, hay valores que
han sufrido y estin muy atractivos. Hay mucho
valor en el mercadoy en Espafia se puede hacer
una cartera estupenda. Mi experiencia es que
en las cuatro ocasiones que hemos tenido una
caida del 20 por ciento —en 2008 del 50 por
ciento-, las recuperaciones han sido del 60 a
70 por ciento al cabo de dos afios. Son momen-
tos clarisimos de buscar oportunidades inte-
resantes en el mercado.

¢Cuando se va a producir la caidaidénea para
el‘value'?

Ni idea. Al final, siempre se notara que unas
compaiiias cotizan a PER 50 y otras a 8. La his-
toria siempre ha sido asi y va a seguir siéndo-
lo. Estamos al final del ciclo alcista, que es malo
para los inversores value, lo ha sido siempre,
lo fue en 1998-99, en 2006-2007, y digamos que
en los dos o tres tltimos afios.

éComprar alabajaes algo que estaenel ADN
delinversor o es algo que se puede aprender?
Normalmente estd en el ADN. No es facil com-
prar algo que cae un 20 por ciento y seguir com-
prando. Te cuestionas si te has equivocado. Y

NACHO MARTIN

la respuesta a eso es lo mas dificil que hay. La
decision de vender o incrementar la participa-
cion es la gran decision. Es donde se hacen las
trampas de valor o es donde puedes ganar
mucho dinero. Nosotros hemos tenido de todo.
Hemos ido promediando a la baja 'y, cuando
tienes caidas del 80 por ciento, es cuando dices:
creo que nos hemos equivocado. Y ya es tarde
para rectificar el error. También hay compa-
fifas que han caido un 80 por ciento en las que
se ha acabado multiplicando por siete la inver-
sion. Es dificil distinguir entre las BMW, nues-
tra mayor inversion a lo largo de los afios (en
20009 las preferentes cotizaban a 11 euros y lle-
garon a cotizar a cien euros), y la firma de dis-

tribucion textil alemana Escada, donde perdi-
mos toda la inversion.

éCuando el inversor espaiiol ve a los bancos
esparioles a PER 8-9, puede pensar que estan
ya baratos y como como dice José Ramén Itu-
rriaga (Abante) "“hay que estar dentro para
cuando se imponga la razé6n"?

A mino me gustaban, pero llevamos dos o tres
afios, desde la quiebra de Bankia, en los que
pensamos que es un sector en el que hay que
invertir. Tenemos posiciones en dos bancos,
Bankia y Unicaja. Bancos sencillos de analizar.
No invertimos en bancos fuera de Espafia, por-
que es muy dificil de entender la cultura que
tieneny, en una sociedad tan apalancada, sino
entiendes muy bien lo que est4 pasando, no
tiene sentido invertir. Bankia y Unicaja estan
baratas. Estamos con tipos de interés al cero
por ciento, y subiran. Es algo que pasara. No
sabemos si en uno o en seis afios, pero pasara.
Mientras tanto, las compaiiias van ganando
dinero, las estamos comprando por debajo de
su valor en libros y estamos en un momento
en el que nunca ha habido una regulacion tan
nefasta y una imagen publica tan negativa para
labanca, que solo se puede mejorar. O los nacio-
nalizan o mejora su imagen. Después de la
experiencia de las cajas semiptblicas no sé si
alguien en su sano juicio piensa en esa opcion
absurda. Hay pocas probabilidades de que
pasen cosas negativas por la parte de la regu-
lacion. En el ciclo si, pero vemos que el sector
inmobiliario, que es el gran peligro, no se ha
movido por el lado de la produccién.

éLos movimientos corporativos entre ambos
bancos los incluyen en la presencia de Bankia
y Unicaja en cartera?

No. Si hay operacion, fenomenal. Pero en una
se trata de que el Estado tiene que vender mas
del 50 por ciento y, en otra, que alguien la com-
pre. Lo importante es que haya flujos de caja
que se vayan generando y, mientras, vamos
cobrando nuestros dividendos.

Enlagestionde laliquidez creo queredacté el
método del caso con su marcha desordenada
de Bestinver y la llegada de Beltran de la Las-
tra, con una salida de miles de millones sin
impacto en el valor liquidativo.

Hay un cosa clara. Laliquidez es un problema
de valor y precio. Si compras una casa en la
zona de El Retiro, en Madrid, vas a tener liqui-
dez toda la vida. En aquel momento se hicie-
ron bastantes bloques en ciertas compafiias.
Solo en la venta de BMW de 300 millones se
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hizo un descuento del 4 por ciento. En el resto
debloques se encontraron compradores, por-
que eran interesantes para mucha gente y en
un momento que fue malo para el mercado,
porque se produjo una caida de 10 por ciento.
Que t1 veas que una compaiiia negocia solo
2.000 acciones al dia es irrelevante para el grado
de liquidez que tengas en tu cartera. Nosotros
siempre estamos invertidos al 99 por ciento.
Nos gustaria estar invirtiendo al 140 por cien-
to, porque tenemos mas oportunidades que
dinero. ;Qué haces cuando estas invertido al
99 por ciento y ves una oportunidad que es
mejor que lo que tienes en cartera? Pues ven-
des algo que ya tienes. No pagas impuestos y
no tienes costes.

La bolsa te dala oportunidad de comprar empre-
sas mucho mas baratas que al precio al que
venderian sus duefios, éel interés siempre esta
en las empresas familiares, que son entre el
70-80 por ciento de lo que compra?

Si, claro. Y mas después de lo que nos ha pasa-
do en Arytza. Tienen algo que el resto no tie-
nen. Hay un alineamiento del interés, y cuan-
do no hay duefio hay mucho gestor que vela
por intereses propios y no los del accionista.

¢En el mundo hay tantos negocios con venta-
jas competitivas como el de los ascensores,
sin competencia y que generan clientes fijos
durante décadas?

Haberlos los hay. El problema es que suelen
estar caros porque suelen ser buenos negocios
y la gente no es tonta. El problema es acceder
aellos a un precio razonable.

Con lafacilidad de acceso a lainformacién que
ha generado Internet, écree que es mas dificil
encontrar valor que cuando empez6?

No, porque es un problema de naturaleza huma-
na. Para invertir bien no necesitas tener un coe-
ficiente intelectual alto, pero si necesitas unas
caracteristicas personales que te permitan ir
contra el mercado. Cuando nosotros compra-
mos compafiias que caen un 70 o un 80 por
ciento, las personas se cuestionan la existen-
cia de las compafiias. Tienes que conocer muy
bien lo que estan haciendo y superar barreras
mentales de mucha gente para ir tan a la con-
tra, y eso no es nada fécil. Hace unos afios, en
una entrevista que nos hacian en el Financial
Times, me preguntaban por AngloAmerican,
una de las grandes empresas de materias pri-
mas que habia caido de 2.500 a 250 peniques
y donde la valoracion era completamente absur-
da. Y en la primera pregunta, el tipo que esta-
ba a mi lado (se puede ver en video en Youtu-
be) pone verde al CEQ. Y yo me preguntaba
qué culpa tendria de que el precio de todas las
materias primas hubiera colapsado.

éPor qué ha perdido prestigio la gestion acti-
vafrente ala pasiva, con 74 billones ya en esta
piscina, en un momento de final de ciclo que
favorece a la gestion activa?

Eso es demasiado sofisticado: pensar que el
final de ciclo es malo para los gestores value y
luego empieza a ser muy bueno. A los que nos
ha pasado lo vemos muy claro, pero trasmitir-
lo no es facil. Cobrar mucho por un fondo indi-
ce no es sostenible.

Como profeta del ‘value’, écree que este esti-
lo de inversion ha alcanzado su cuota de mer-
cado potencial en Espaiia?

Creo que no. Hay mucha gente nueva, pero
con cuotas pequefias. Es muy dificil saber cual
es la cuota que se deberia alcanzar en un pais

“INVERTIR BIEN ES
SUPERAR LAS BARRERAS
MENTALES DE LA GENTE
PARA IR CONTRA

EL MERCADO"

"ESTAMOS INVERTIDOS,
AL 99% Y NOS GUSTARIA
ESTARLO AL 140 PORQUE
TENEMOS MAS IDEAS
QUE DINERO”

“CUANDO NO HAY

UN DUENO HAY MUCHO
GESTOR QUE VELA POR
SUINTERES PROPIO Y
NO EL DEL ACCIONISTA”

como Esparia, en el que el sector bancario domi-
na la distribucion. Por definicidn es un sector
en el que tienes que explicar alared cosas que
son dificiles, y tienes que aguantar momentos
malos de mercado que son dificiles de tolerar.

Histéricamente, han invertido en 500 compa-
fiias y, de ellas, en 50 han perdido toda lainver-
sion. ¢Esta es la regla y que nunca sean posi-
ciones estratégicas del fondo?

Es laregla. Hemos llegado a tener posiciones
del 3 po ciento o 4 por ciento en las que hemos

llegado a perder toda la posicion. El mayor
error que hemos tenido en Arytza es tener un
peso demasiado alto. No ha habido error en el
andlisis de negocio. Si ha sido un error en el
andlisis de los gestores.

¢Cémo va a acabar la situacién en la compa-
fiia suiza, con un6,3 por ciento de la carteraen
la tltima comunicacion de la cartera del fondo?
Hemos visto a un Paramés convertido en un
activista.

Esla quinta vez que lo hemos sido. Cuando nos
atacan nos defendemos. Yo estuve en Suiza en
lajunta, pero también estuve en la opa de Fasa
Renault en Valladolid a finales de los afios noven-
ta diciendo que la opa era un cachondeo de
precio, y al final subieron la oferta un 20 por
ciento. Las cinco veces que hemos sido acti-
vistas ha sido frente a ejecutivos que no vela-
ban por los intereses de los accionistas: Renauilt,
compafiia publica sin duefio real; Citroén, que
era una empresa mas o menos privada; Ende-
sa, para qué hablar; Ciba, donde no habia accio-
nistay el presidente era quien mandaba; y Aryt-
za.

éSe ha enharinado con Arytza y se pude pen-
sar que el activismo ha sido para ponerse la
venda antes de la herida?

No, porque la ampliacién de capital es excesi-
va. Los fundamentales del negocio siguen sien-
do muy buenos, y ya veremos como acaba, por-
que esta pasando un momento complicado por
la materias primas. Su historia no ha finaliza-
do. Sigue siendo el lider mundial en panade-
ria congelada, en un sector de crecimiento. No
ha habido un error de anlisis claro, como hubo

en Escada, o como pudo haber en alguno de
los negocios en los que hemos perdido todo el
dinero. Hemos acudido a la ampliacién de capi-
tal y seguimos siendo el principal accionista.

¢Elinterés es coger los mandos?

No puedo comentar con mas detalle. Una
ampliacién un poco mas pequefiay una venta
de activos para los que habia compradores
habrian ayudado a bajar el endeudamiento.
Creo que se puede recuperar bastante. Solo
Arytza nos ha costado un 12 por ciento de ren-
tabilidad. No quiero dar cifras, porque nunca
damos valoraciones, pero, si no todo, podemos
recuperar mas de la mitad.

¢El pinchazo de Renault -4 por ciento de la car-
tera internacional- es una oportunidad para
comprar mas acciones ?

Si, claramente es una oportunidad. Tenemos
una valoracion sustancialmente mas altade la
que reconoce el mercado en estos momentos.
Hemos construido la posicién este afio. En el
peor escenario, que es que se rompa la fusion,
la compaiiia vale mas. Y si hay fusion con Nis-
san, vale significativamente mas.

éQué importa que ya no se encuentre el jine-
te Ghosn, esté solo el caballo, que ademas se
haya caido como se ha caido?

Han pasado de un 30 aun 70 por ciento de inte-
gracion de plataformas. Estan segmentado el
negocio, los frenos los hace Nissan, las suspen-
siones las hace Renault. Lo que no sabemos es
silo que ha ocurrido con Ghosn es una jugada
de los japoneses para parar o frenar la fusion.
En cualquier escenario lo que esta claro es que
la compaiiia est4 totalmente gratis. Es un buen
negocio, que no es el mejor del mundo, pero
estda mejorando y que tiene una exposicion al
crecimiento global.

Les encantan los barcos con sus posiciones en
el sector naviero -Teekay e International Sea-
ways-. éNo les preocupa el cambio de los moto-
res por las emisiones de azufre, que pueden
costar mas de cinco millones de euros por
barco?

Aunque mi padre era ingeniero naval, los bar-
cos no me gustan. Lo que si que me gusta es
que cuando sucedan los cambios de motores
provocara que haya menos barcos navegables
y menos millas navegables. Se produciran ten-
siones de oferta y demanda en un afio o dos en
el mercado cuando a principios de 2020 empie-
ce lanueva reglamentacion. Al final lo que ocu-
rre es que los barcos viejos tienen dos opcio-
nes: o comprar combustible mas caro o poner-
le filtros para el azufre. Lo normal es que algu-
nos barcos viejos se manden achatarrar.

éCree que hay otros gestores ‘value’ que han
copiado estaidea?

No lo sé. Sé que alguno tiene, pero la causa
efecto no sé cual es. Vimos los barcos por una
razén muy sencilla. Estdbamos analizando las
materias primas en el afio 2016, pero el dine-
ro fcil estaba hecho. Nos dimos cuenta de que
el sector maritimo y el de fertilizantes (hemos
tenido Israel Chemicals, que ya la hemos ven-
dido) nos daban mejor binomio rentabili-
dad/riesgo, y nos llegamos a atrever a inver-
tir mas del 20 por ciento de la cartera. El
movimiento natural es que suban nuestras
acciones de barcos y moverlos a otros titu-
los més interesantes.

Pasa a la pagina siguiente >>>
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¢Y doénde estan los préximos sectores estre-
sados para empezar a pescar?
En Europa vemos muchas compafiias con cai-
das de mas del 50 por ciento. Tengo en la cabe-
zadiez o doce nombres. En Reino Unido menos
(10/12 por ciento de la cartera).

Una parte importante de la cartera son com-
paiiias coreanas con cajas que valen mas que
la compaiiia en bolsa pero que luego no aca-
ban recuperandose en bolsa

Son el paradigma de la paciencia que hay que
tener. Nos pasa como en el afio 1998 en el que
también teniamos el 10 por ciento de la carte-
ra en Asia. Son compafiias familiares, tienen
unas cajas enormes y con una tendencia muy
clara de que el gobierno corporativo de las com-
pafiias mejorara.

En el fondo de bolsa espaiiola llama la aten-
cion que Telefonica pueda ser un valor ‘value’.
Hace veinte afios estaba entre 10 y 15 euros, y
hoy esta a 7 euros. Es un buen punto de parti-
da. No ha hecho nada. Es una compatiia como-
din. No es una accion en la que uno se queda-
ria para irse a una isla desierta. Cuando no
encuentras cosas interesantes, la aprovechas.
Ahora la posicion la hemos reducido sustan-
cialmente porque se ha comportado razona-
blemente, y hay muchas compatiias como Pro-
segur Cash que se han comportado muy mal
y son mas interesantes.

Hay una cifra en Telefénica que son los 6,66
euros -el dividendo de labestia- porque renta
el 6 por ciento.
Si el dividendo se mantiene. Telefonica es una
compafiia complicada, con una deuda razona-
blemente alta.

En Técnicas Reunidas estan convencidos de
que va a recuperar margenes del 4 por cien-
to... pero no los vemos por ningtin lado.

Es que si no dirfamos que ya han recuperado
los margenes del 4 por ciento. No tengo labola
de cristal de cuando lo va a hacer. Simplifican-
do mucho, en tres ocasiones hemos compra-
do a 20 y hemos vendido a 40, y lo queremos
hacer una cuarta vez. Es una compaiiia estu-
penda, con una reputacion extraordinaria, con
alguna debilidad que esperamos que resuelva,
pero con una capacidad de conseguir contra-
tos enorme. Nos pareci6 extraordinaria la deci-
si6n que tomaron hace una afio, en noviembre,
cuando decidieron mantener a todos los inge-
nieros aunque se les cayeron dos contratos por
razones ajenas a su voluntad.

Normalmente compran cuando pierde contra-
tos y venden cuando los gana. Sin embargo,
ahora que recupera contratos esta cayendo.
¢Han comprado mas?

Es la mayor posicion en el fondo Iberia -8,6
por ciento-, y de hecho hacemos algo de tra-
ding con ella porque cuando las compaiiias
suben el 20 por ciento, suben porque cambia
la percepcidn, no larealidad, y 1o mismo suce-
de cuando bajan. No voy a decir lo que hemos
hecho, pero siempre aprovechamos esas opor-
tunidades porque no nos cuesta una neurona.

Elecnor es una compaiiia poco seguida por las
firmas de inversion en el mercado espaiiol, con
muchas transferencias de Telefénica, con un
plan muy ambicioso de inversion, en la que
confia mucho...

c o b a s

Cobas Iberia
asset management
RENTABILIDAD 2018 (%) -12,15
COMISION DE GESTION (%) 1,75
ESTRELLAS MORNINGSTAR
PRINCIPALES POSICIONES

Técnicas Reunidas, Elecnor y Atalaya Mining

Fuente: Morningstar y Cobas AM.

. c o b a s
Cobas Internacional T

asset management

RENTABILIDAD 2018 (%) -23,57
COMISION DE GESTION (%) 1,75
ESTRELLAS MORNINGSTAR

PRINCIPALES POSICIONES

Arytza, Teekay LNG y Teekay Corp.

Fuente: Morningstar y Cobas AM.

> c o b a s
Cobas Seleccion T —

—22,24
1,75

RENTABILIDAD 2018 (%)
COMISION DE GESTION (%)
ESTRELLAS MORNINGSTAR

PRINCIPALES POSICIONES

Arytza, Teekay LNG y Teekay Corp.

Fuente: Morningstar y Cobas AM.

“EN ARYTZA, SINO TODO,
RECUPERAREMOS LA
MITAD DE LA INVERSION
QUENOS HA COSTADO 12
PUNTOS DE RENTABILIDAD"”

"HEMOS REDUCIDO LA
POSICION EN TELEFONICA
Y HAY COMPANIAS MAS
INTERESANTES COMO
PROSEGUR CASH"

“DIA HA SIDO EL ERROR_
ESTRATEGICO EN ESPANA,
LA GRACIA NOS

HA COSTADO EURQ

Y POCO POR ACCION”

Esuna clara infravaloracion. Esta claro que los
activos valen masy la capacidad de generacién
de valor es mayor. Llevamos 20 afios siendo
accionistas o mas. En 2006-2007 vendimos
cuando se desmadrd la cotizacion y, cuando
volvio a caer a un precio razonable, volvimos
aentrar. Nuestra valoracion es mucho mas alta
de la cotizacion actual. Cuando tenemos un 7
u 8 por ciento de nuestra cartera en Elecnor
est4 claro que pensamos que los activos valen
mucho mas.

Todos sabemos cémo se encuentra el negocio
de la prensa, que camina hacia el umbral mini-
mo de la existencia defendiendo el prestigio

del papel, pero cuesta ver valor en Vocento
aunque tenga las cabeceras mas fuertes del
Pais Vasco y sea absoluto dominante en ese
mercado.

Es cierto lo de la prensa. Lo hemos sufrido en
nuestras carnes, pero larealidad es que la pren-
sa local estd aguantando muy bien el tempo-
ral del cambio tecnoldgico y hay otros activos
que tienen su valor. La compaiiia genera un
flujo de caja que permite reducir deuda ala
compaiiia.

¢En las proyecciones que hacen el muro de
pago va a compensar las pérdidas que gene-
ra la caida del papel?

Es complicado porque no lo sé yo y no lo sabe
nadie. En una compaiiia como ésta, en la que
la publicidad local resiste tan bien y donde el
equipo ha hecho un trabajo muy bueno, con
un ebitda igual que el de hace seis afios cuan-
do le ha caido la publicidad un 35 por ciento,
llegara un momento en el que el papel alcan-
zara su tamario real, porque tiene su utilidad.
Tendr4 caidas de la publicidad del 70 por cien-
to, pero quedara publicidad, que se comple-
mentara con la parte digital y la television.

Aligual que Vocento les gusta por las cabece-
ras del Pais Vasco, otra de sus preferencias es
Euskaltel, un compaiiia cablera. Lo que ocurre
es que ho ofrece crecimiento.

Las compafiias cableras son generadoras de
caja, con yields del 10 por ciento. Es cierto que
no pueden crecer. No incrementamos la posi-
¢ién, en torno al 4 por ciento.

éPor qué entraron en Dia? ¢Es uno de esos
valores en los que pueden llegar a perder toda
la posicion?

Hasido una pena, y el error que hemos tenido

en Espafia. Ha sido triste porque lo velamos
venir. Llevabamos afios esperando el colapso
de Dia, la insostenibilidad de la compafiia. Toda
la caida de la accidn, de 6 euros a 2 euros, la
hemos vivido sin ningtin interés. Ya a dos y pico
euros compramos algunas acciones, porque
pensamos que tiene algunos activos muy bue-
nos, sobre todo las tiendas de conveniencia en
donde tienen un proyecto muy interesante.
Pensabamos que ya habian limpiado lo que
habia de malo en el negocio y faltaba todavia
un tltimo susto. Entramos dos meses antes del
momento correcto y nos ha costado euroy pico
la gracia. Ahora seguimos teniendo acciones,
pero es otra inversion.

éPor qué entrar en Dia cuando se llegé a ver
que una cuarta parte del capital de la com-
paiiia estaba tomado por bajistas?

Eramos conscientes de que la compafifa no
estaba haciendo las cosas bien y que, desde
el punto de vista contable, iban a necesitar
hacer provisiones extraordinarias. Lo que
pensdbamos es que toda la limpia contable
a dos euros por accion ya estaba recogida en
el precio.

&Si hay ampliacién de capital, Cobas acudira
alamisma?

Depende. Hay que ver el plan, pero lo mirare-
mos con mucho interés.

¢Tienenla sensacion que los gestores de Duro
Felguera tuvieron la intencion de aprovechar
su entraday la de Abell6 para relanzar la com-
pafia?

Cuando hicieron la ampliacién de capital no
reflejaron la situacion patrimonial de la com-
paiiia. Tiene activos interesantes y mantene-
mos las acciones.
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Los ‘niimeros’ deben primar sobre la ISR

La inversidn socialmente responsable (ISR) estd de moda y cada vez mas inversores demandan compafiias que acrediten
buenas practicas. Sin embargo, en opinidn de algunos de los ultimos actores ‘value’ en llegar al mercado espafiol, representados
por True Value, Equam, Valentum y Kau Markets, la ISR no es algo que deba determinar la inversidon en una compafiia

Por CRISTINA GARCIA

a ISR o inversién socialmente
responsable esta de moda. Se
observa, por ejemplo, en el boom
de fondos de inversién que han
nacido con esta tematica este
afio o en el creciente interés de
las compatiias por recibir el sello
que acredite sus buenas practicas. Aspecto
que cada vez valoran mas los inversores ins-
titucionales y también los millenials (la gene-
racion que va de 1981 a 1993). No es el caso,
sin embargo, de algunas de las dltimas ges-
toras value en llegar al mercado espafiol.
Alejandro Estebaranz, asesor de True Value,
reconoce que, ahora mismo, no mira “casi
nada” este tipo de criterios. “Si es un nego-
cio legal en el pais en el que cotiza es sufi-
ciente”, apunta. Considera que no es bueno
mezclar ética con negocios y la razén la ilus-
tra con una anécdota: “Se ha puesto de moda
la desplastificacion, que es eliminar los plas-
ticos de la sociedad. Si investigas a fondo la
industria”, dice, “descubres que existen bote-
llas de cart6n que estan bien vistas porque
son biodegradables. Sin embargo, por den-
tro van recubiertas por una pelicula de plas-
tico y es mas dificil reciclar plastico mezcla-
do con cartén —casi imposible— que sélo car-
ton o sélo plastico. Pero ese envase ya cum-
ple con la ley y socialmente esta bien visto”.
Su opinidn no es aislada. José Antonio

José Ivan Garcia, ClO de Kau Markets.

Larraz, socio fundador de Equam Capital,
estima que “la responsabilidad social que
tiene cualquier compaifiia es maximizar el
retorno a sus accionistas”. Matiza que no es
que en Equam no tengan en cuenta criterios
de responsabilidad social corporativa o que
no les preocupe el medio ambiente, sino que,
en su opinidn, “lo que tienen que hacer las
compaiiias es crear riqueza para la sociedad”.
En Valentum tampoco se fijan en aspectos
medioambientales a la hora de seleccionar
en qué invierten. “Tenemos una petroleray
probablemente a alguien no le guste”, reco-
noce Jesus Dominguez, gestor de esta casa,
pero si analizan el gobierno corporativo. José
Ivan Garcia, CIO de Kau Markets y asesor
de Fonvalcem, tampoco criba valores en fun-
cién de criterios que no sean financieros.
No es la inica moda que esquivan estos
gestores, también prefieren mantenerse ale-
jados de las compafiias ligadas a la marihua-
na, que han vivido notables subidas en bolsa
después de que Canada haya legalizado su
consumo para uso recreativo. Una de las razo-
nes por la que lo hacen es por el riesgo regu-
latorio, alega Dominguez, de Valentum: “Por
mucho que se empiece a legislar sigue exis-
tiendo un riesgo regulatorio bestial, de que
lo legalicen y lo vuelvan a ilegalizar”. Este-
baranz, de True Value, coincide: “Vimos una
empresa que cotizaba por 10.000 millones

de ddlares, con ventas trimestrales de 10 millo-
nes, que perdia 18 millones. Epico. Estaba
cotizando a 300-400 veces ventas, como ocu-
rria en la época de la burbuja puntocom”.

Pequefias empresas y ciclicas

Estos gestores encuentran atractivo, por el
contrario, en el universo de las small caps y
en los valores ciclicos. “Las grandes oportu-
nidades estan en las pequefias empresas”,
opinan en Valentum. “Y es probable que tam-
bién empiecen a estar en las ciclicas”, afiade.
No sabe si en ellas deberian incluirse los autos,
dice, “porque son compafiias muy complica-
das, muchas veces son trampas de valor. Debes
venderlas cuando estan baratas y comprar-
las cuando estan caras”.

Estebaranz también detecta oportunidad
en las ciclicas: “Normalizas el ciclo y, aunque
los beneficios caigan ente un 30 y un 40 por
ciento respecto a la media historica a la que
han cotizado, siguen estando con muchisi-
mo descuento. La narrativa del mercado es
que en 2019 habra una recesion, pero la gente
no la compra”, opina. Mientras, José Ivan
Garcia, de Kau Markets, apunta a la tecno-
logia, la misma que ha golpeado a Wall Street,
y reconoce que es curioso porque “en los tlti-
mos afios mucho value ha denostado la parte
tecnoldgica”. En Equam, por su parte, pre-
fieren no hablar de sectores: “Vamos donde

y (

Alejandro Estebaranz, asesor de True Value.

Jesuis Dominguez, gestor de Valentum.

hay més pesimismo”, declara Larraz. “Por
ejemplo, cuando hay Brexit vamos a Reino
Unido y cuando llega la inestabilidad politi-
ca en Italia acudimos alli. Generalmente fun-
ciona porque cuando reina el pesimismo, la
gente se asusta, vende y caen las cotizacio-
nes. Y no es porque las empresas valgan menos,
que a veces si, simplemente es porque se pro-
duce un flujo de salida mas fuerte que el de
entrada”, describe.

Abuso de la etiqueta ‘value’

Al margen de su vision de mercado, la que
manejan de la industria de inversion colec-
tiva y, en concreto, del value, tan de moda
ultimamente, es que estan convencidos de
que el contexto actual es el idoneo para apli-
car esta filosofia de inversién con mas de 100
afios a sus espaldas. “Si uno mira la disper-
sién de valoraciones del quintil mas caro del
mercado y el mas barato, que es una forma
de ver cuanto de favorable es el momento
para practicar value, estamos en una de las
mayores dispersiones desde el afio 1999-2000,
que fue una época histérica para hacerlo”,
expresa Estebaranz. Desde Equam lanzan,
no obstante, una advertencia respecto al auge
del value: “Ahora todo el mundo dice que lo
hace, pero una cosa es decirlo y otra es hacer-
lo. Creo que el término esta siendo manosea-
do”, sentencia Larraz.

José A. Larraz, socio fundador de Equam.
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i Fuente: Morningstar.
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