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1. Introduccion: Objetivo del trabajo y metodologia

El objetivo de este trabajo de investigacion consistira, en primer lugar, en analizar la
metodologia de la inversion en valor desde su inicio hasta dia de hoy, los gestores de
vehiculos de inversion e inversores que la aplican, y los resultados histéricos que han tenido
los mismos comparados con sus indices de referencia.

Por otro lado, se realizara un andlisis de los sectores o tipologia de empresas donde los
inversores se centran en cada momento y, ademas, se explicaran los sesgos que tienen hacia
determinados valores y sectores mas castigados por el mercado en cada momento, y la
forma en la que llevan la cantraria al consenso del mercado a través del andlisis fundamental
individual de cada compaiiia y sector.

Este trabajo también mostrara como la metodologia de inversion en valor a pesar de ser
mas volatil o menos rentable a corto plazo es, sin embargo, la mas segura y rentable a largo
plazo, teniendo un horizonte temporal de inversién 7 afios superior a la de sus comparables.

Ademas, se hablara de la industria de gestion de fondos de inversion en Espafia, llevando a
cabo un estudio de la rentabilidad y comportamiento de los principales vehiculos con mayor
dinero bajo gestidn del pais, y del porcentaje que pertenece a la gestion en valor. Se
diferenciara, ademds, la gestion independiente de la gestion realizada por entidades
bancarias.

Durante el desarrollo del trabajo, se llevard a cabo un andlisis de la gestion pasiva y su
tendiente crecida y robotizacion a través de la evolucion digital y tecnoldgica; asi como un
estudio entre la gestion activa y pasiva en los fondos e instrumentos de inversidn con el
objetivo de comprobar cudl es la mas eficiente.

Teniendo en cuenta la actual situacidn, se mostrara |a valoracion general de las bolsas mas
representativas, la tendencia alcista de los ultimos 10 afios y los precios actuales a los que
cotizan las empresas.

Por ultimo, sin olvidarnos de que la economia pertenece a la rama de las Ciencias Sociales,
hablaremos del comportamiento del ser humano en relacién con las finanzas personales, la
eficiencia del mercado y cédmo actuamos en las inversiones.




1.1 Abstract

The objective of this research work will be, first, to analyze the methodology of
investment in value from its inception until today, the investment vehicle managers and
investors that apply it, and the historical results that the companies have had same
compared to their benchmarks.

On the other hand, an analysis of the sectors or types of companies where investors are
focused at each moment will be carried out and, in addition, the biases they have
towards certain values and sectors most punished by the market at each moment will
be explained in which they contradict the consensus of the market through the
fundamental individual analysis of each company and sectar.

This paper will also show how the value investment methodology, despite being more
volatile or less profitable in the short term, is nevertheless the safest and most profitable
in the long term, having a time horizon of investment 7 years superior to that of its
comparable.

In addition, the investment funds management industry in Spain will be discussed,
carrying out a study of the profitability and behavior of the main vehicles with the
highest money under the management of the country, and the percentage that belongs
to management in value. It will also differentiate the independent management of the
management carried out by banking entities.

During the development of the work, an analysis of the passive management and its
growing trend and robotization will be carried out through the digital and technological
evolution; as well as a study between the active and passive management of funds and
investment instruments with the aim of checking which is the most efficient.

Taking into account the current situation, it will show the general valuation of the most
representative stock markets, the upward trend of the last 10 years and the current
prices to which the companies are quoted.

Finally, without forgetting that the economy belongs to the branch of Social Sciences,
we will talk about the behavior of the human being in relation to personal finances, the
efficiency of the market and how we act in investments.




2. ¢Qué es la inversion en valor? Sus padres fundadores

Como padres fundadores del value investing o inversion en valor, Benjamin Graham y David
Dodd lo definen como “una filosofia basada en adquirir valores a un precio por debajo de su
valor intrinseco y con un margen de seguridad suficiente que pudiera permitir estar
protegido ante situaciones impredecibles o errores en la tesis de inversidn que afectasen de
manera negativa a una compadia” *. A esta metodologia la llamaban el andlisis fundamental
o lo que es lo mismo, comprar un negocio a descuento o por un precio inferior al que vale.

Visto tedricamente parece una cosa muy razonable e intuitiva, pero no es tan sencillo. La
mayoria de los inversores, tanto los ya retirados como los activos hoy, reconocen que no se
trata Unicamente de hacer esta labor, sino que se requiere de una cantidad de horas y que
Unicamente es adecuada para personas que dedican su tiempo lnicay exclusivamente a ello
a través de la lectura intensiva y el analisis.

Teniendo en cuenta que, aunque los padres fundadores fueron Benjamin Graham y David
Dodd, no se puede hablar de la inversion en valor sin mencionar a Warren Edward Buffett,
aun en activo y considerado el mejor inversor de la historia, con una rentahilidad acumulada
de 1.826.163% contra un 11.196% del mercado.

Grafico 1: 53 afios bajo Warren Buffet
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Fuente: Marketwach, www.marketwatch.com

1 Benjamin Graham, Security Analysis (1934)




Grafico 2: Retorno Berkshire vs. S&P 500
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2.1 Warren Buffett: inicios

Warren Buffet fue alumno de Benjamin Graham en la Universidad de Columbia, y a pesar de
que nada mas terminar Economia solicitd trabajar sin ser remunerado para su profesor, no
fue aceptado. Tres afios mas tarde, Benjamin Graham habiendo comprobado que Warren
habia obtenido cierta experiencia trabajando para la empresa de corretaje de su padre, le
ofrecié un puesto de trabajo en la compafiia Graham-Newman, que por entonces
gestionaba un fondo de inversion de pequeiio tamafio, tal y como cuenta Warren Buffet en
una entrevista realizada por la CNBC en septiembre de 2009.

Ambos empezaron a trabajar en la pequefia oficina analizando valores. Cabe destacar que,
aunque se considere el value investing o inversion en valor como una metodologia tUnica, se
puede aplicar desde muchos puntos de vista que veremos mas adelante.

En la época de trabajo conjunto, mientras Graham se dedicaba Unica y exclusivamente a
analizar los balances de las compafiias, sus ingresos y comprobar su precio, Buffet daba
énfasis a las cosas intangibles e intrinsecas que tenian las empresas, como sus barreras de
entrada, la calidad de sus productos y su capacidad para poder subir precios a sus clientes
si la situacion lo demandaba.

De esta vertiente surgen dos metodologias de inversion en valor, las cuales se explicaran
mas adelante:

¢ Deep value o analisis profundo: basada unicamente en ratios de valoracion y precio.

¢ Value investing o inversion en valor: basada en analizar dénde opera la empresa, por
qué gana dinero, cdmo es el negocio de esta y hacia dénde va en el futuro.

2.2 Filosofia de la inversion en valor y el largo plazo: Peter Lynch y el comportamiento del
participe en fondos de renta variable

Continuando con la definicion de la inversion en valor, cabe mencionar también que sdlo
funciona si se aplica con un horizonte temporal suficientemente largo como para que el
mercado acabe reconociendo el valor intrinseco de la compafiia. A corto plazo, rara vez se
acaba recogiendo el valor real de una empresa, ya sea porgue ha tenido un problema
temporal, porque el mercado la esta ignorando o porque directamente la desconoce.

El propio Benjamin Graham decia que “ef mercado a corto plazo era un esquizofrénico que
recuperaba la cordura a lo largo del tiempo” o “en el corto plazo, el mercado era una
mdquina de votar mientras que en el largo era una bascula de pesar”? .

A pesar de que este método o técnica de inversidn estd al alcance de todo el mundo,
requiere de una disciplina muy metddica y constante. Los inversores tienen que intentar
mantenerse alejados del ruido y de las modas y, ademas, deben tener osadia de llevar la
contraria al mercado cuando una accidon que poseen cae y tienen que mantener la posicion
de la misma o su incremento.

2 Benjamin Graham, “Security Analysis” (1934)




Por otro lado, el gestor Peter Lynch (quien consiguid a través del fondo Magellan de la
gestora Fidelity Investments una rentabilidad anualizada cercana al 30% durante 14 afios, lo
cual implica multiplicar por 40 la inversidn inicial) decia que “la mayoria de las veces no se
trataba de tener cabeza, sino de tener estémago para aguantar las caidas” >,

Llevaba a cabo esta referencia cuando realizaba una inversion en una empresa que conocia,
entendia y sabia que estaba infravalorada, y el mercado le ponia a prueba bajando el valor
de su cotizacidn situdndolo a un precio infravalorado.

En ese caso, como persona racional, su deber era incrementar la posicion dado que el
mercado le estaba ofreciendo la compaiifa a un precio ain menor. No siempre le resultaba
facil, tal y como cuenta en las entrevistas personales realizadas a lo largo de su carrera y en
sus conferencias anuales de inversores, puesto que la incertidumbre y la duda en un
momento asi eran duros y con el pensamiento de que el mercado esta reconociendo algo
que en su tesis él no recogia. De hecho, este tipo de inversion se caracteriza por ser muy
volatil y hace que la mayoria de los inversores-clientes con aversion a la volatilidad, no
puedan ser participes de los fondos que gestionan estos profesionales y mas atin si no saben
ddénde estan invertidos o lo que hace el gestor con sus inversiones.

En un estudio que realizd Fidelity * una vez que Peter Lynch dejé de gestionar por
agotamiento fisico y mental tras 14 afios de gestion, tal y como cuenta en su libro “Un paso
por delante de Wall Street” (1989), la gestora descubrié postericrmente que mas de la mitad
de los participes habian perdido dinero con el fondo, y aquellos que lograron una
rentabilidad positiva, la mitad de los mismos consiguieron un 7% de rentabilidad anualizada
media comparada con el 30% historico que obtuvo el fondo. Podemos encontrar
informacion sobre este estudio en la pagina de “Harvard Business Publishing Education”.

Los participes solian hacer justo lo contrario que hacia su gestor, vender cuando el fondo o
la bolsa caia y comprar cuando mas rentabilidad acumulada llevaba. Esto, ademas, le
impedia a Peter Lych tal y como comenta en su libro referenciado en el parrafo anterior,
comprar mds acciones cuando los valores que tenia en cartera bajaban, debido a que tenia
que deshacer posiciones de las mismas para reembolsar el dinero a los participes del fondo
que habian vendido su participacion.

A continuacion, se mostrard un gréfico elaborado por inverco a fecha febrero de 2019 donde
podemos observar como a dia de hoy, cada vez que hay una caida como la que
recientemente hemos sufrido a finales del afio 2018, las suscripciones netas son negativas
en los fondos de inversion y contintia ocurriendo lo mismo que en el pasado cuando cae el
mercado.

3 peter Lynch, “One up on Wall Street” (1989)
4 Fidelity Investments, www. fidelity.com




Grafico 3: Suscripciones netas fondos de inversion

SUSCRIPCIONES NETAS FONDOS DE INVERSION (miionesdo uros)
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Grafico 4: Suscripciones netas 2019 en fondos de inversién
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Fuente: Inverco, www.inverco.es

Esto mencionado anteriormente también es un afiadido a que esta filosofia de inversién sea
realizada por una minoria. De hecho, una entidad bancaria tiene muy complicado por su
cliente estandar con elevada aversion al riesgo ofrecer un producto como éste, teniendo en
cuenta que, por lo general, es mas volatil que los demas productos comparables de su
categoria.

Es destacable que todos los inversores en valor trabajan o tienen gestoras independientes
que se caracterizan por la falta de publicidad, y a las que sélo acceden quienes conocen la
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metodologia y estan dispuestos a sufrir volatilidades para obtener a largo plazo unas
rentabilidades extraordinarias superiores al mercado.

Los propios gestores, dedican tiempo a intentar explicar lo que hacen, donde y por qué estan
invertidos a sus participes o co-inversores a través de sus cartas trimestrales, conferencias
anuales de inversores y entrevistas.

Destaco la palabra co-inversores, debido a que estos gestores tienen por lo general todos
sus ahorros invertidos en los fondos que gestionan. Desde un punto de vista racional, resulta
extrafio que esta costumbre no sea comun entre todos los gestores. En Estados Unidos
recibe el nombre de “skin in the game” que en su traduccidn podria traducirse como
“dejarse la piel en el juego”. Si usted pierde, yo también y si usted gana, todos ganamos.

A continuacion, adjunto un grafico descriptivo de un estudio que realizd Frederik
Vanhaverbeke ° acerca del retorno en exceso comparado con el indice de referencia
obtenido a largo plazo (mas de 10 afios) por los mejores gestores de la historia. De una
manera u otra, todos son o han sido value investors y han invertido todos sus ahorros en los
fondos que gestionaban.

Grafico 5: Exceso de retorno anual vs indice S&P 500 (incluyendo dividendos)
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5 Frederik Vanhaverbeke, “Excess Returns” (2014)
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3. La evolucidon de la inversion en valor hasta hoy

A lo largo de los afios, los inversores que han utilizado esta filosofia han ido desviandose
hacia un camino mas similar al utilizado por Warren Buffet, el cual se alejaba con el paso de
los afios de la filosofia implementada por Benjamin Graham, o lo que es lo mismo, no
centrarse Unicamente en el precio de la accion comprando a precio por debajo de sus
multiplos comparables, sino también intentar identificar su calidad y su diferenciacion. Esto
ha hecho que se pueda mantener la filosofia de inversion asumiendo menos riesgo y
obteniendo a lo largo del tiempo unas rentabilidades mejores a las que en su dia obtuvo
Graham (las cuales podemas observar en el grafico 5).

La evolucién ha ido realizandose a través de la profundizacion cada vez mas intensiva en la
empresa, el sector, el propio negocio, sus competidores, el mercado en el que opera y por
su puesto y lo mas importante, el equipo gestor que esta al mando de la compaiia.

Aun asi, siempre dependera de la situacion puntual del mercado y las oportunidades de
inversion que haya en cada momento. Cabe destacar que los inversores en valor cuando
mejores rentabilidades obtienen es cuando el mercado por lo general esta pesimista y hay
muchas subidas y bajadas, que es a lo que llamamos volatilidad. Cuando el mercado se
encuentra muy optimista, ellos tratan de alejarse de todas las compafiias que estdn
subiendo de manera eufdrica cotizando a unos precios/mdiltiplas superiores a los histdricos,
obteniendo en el corto plazo una rentabilidad considerablemente inferior a la del mercado.
Posteriormente, cuando a largo plazo el mercado llega a su eficiencia, las empresas
sobrevaloradas bajan a su precio razonable y como decia Peter Lynch en su libro “se acaba
comprobando quién llevaba puesto los pantalones cuando baja la marea”.®

En el siguiente grafico podemos observar las diferencias de valoracion por multiplos a lo
largo de los afios entre las acciones de crecimiento y las acciones categorizadas como valor.

Grafico 6: Russel 3000 Valoracién de acciones Crecimiento/Valor

Russel 3000 Growth/Value

Fuente: Longtermtrends, www_.longtermtrends.net

5 Peter Lynch “Un paso por delante de Wall Street” (1989)
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4. Laracionalidad del ser humano. Finanzas del comportamiento

Unas de las caracteristicas mas significativas que tiene el ser humano son la impulsividad, el
sentimentalismo y la emocionalidad.

Como explicd en su libro” el Premio Nobel de Economia 2002 Daniel Kahneman, usando la
teoria prospectiva que él mismo desarrolld, descubrié que al ser humano le cuesta pensar
estadisticamente.

Esta teoria o hecho aplicado a las inversiones es aun mas significativo cuando estd en juego
el capital o los ahorros de un individuo.

Richard H. Thaler® y otros dos expertos en finanzas del comportamiento como Michael M.
Pompian® y Parag Parikh ° en sus libros cuentan como el ser humano es como un péndulo
de emociones, donde la mayoria de las veces se encuentra en los lados opuestos en vez de
estar en el centro de este que consideran “neutral”. Podemos observar un ejemplo grafico
a continuacion.

Imagen 1: Péndulo de emociones de los inversores

A Pendulum Of Investor Emotions

Anxiety Complacency

MNeutral

Fuente: Howard Marks, Mastering the Market Cycle

7 Daniel Kahneman, “Pensar rdpido,pensar despacio” (2011)

8 Richard H. Thaler, “Behavioral Finance” (1993)

? Michael M. Pompian, “Behavioral Finance and Investor Types” (2012)
¥ Parag Parikh, “Value investing and Behavioral Finance” (2009)
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Aplicado a la inversidon, cuando el ser humano se encuentra en una posicidon ventajosa
debido a que su idea o compaiiia en la que se encuentra invertido va extremadamente bien,
tiene sentimiento de avaricia y carifio hacia esa compafiia, olvidando sus fundamentales y
su precio real.

A continuacién, adjunto una imagen descriptiva de las emociones que el ser humano siente
en la inversion que se basa en el analisis que realizé Daniel Kahneman.

Imagen 2: El ciclo de las emociones de mercado

The cycle of market emotions

Point of maximum
financial risk

“Wow, 1 feel
great about this

investment.”

“Temporary setback.

I'm a long-term investor.”
= Euphoria
Thrill

Excitement

Optimism (@) (@) Optimism

Point of maximum
financial opportunity

Relief

Despondency

Depression

“Maybe the markers
just aren't for me.”

Fuente: Russel Investments

Esta comprobado histéricamente y contrastado con datos, boletines trimestrales e informes
anuales proporcionados por la Comision Nacional del Mercado de Valores (informacion
disponible en boletines anuales)!! y los correspondientes reguladores de cada pais, que
cuando el inversor mas invierte, es cuando algo esta subiendo de una manera agresiva, y
vende o deshace posicion cuando peor va o ha caido.

También se muestra en los datos y boletines proporcionados por estas entidades las
suscripciones netas de participes o cantidad de dinero invertida en fondos de renta variable.
Cuando hay una caida de la bolsa, disminuye el total de dinero en esos tipos de activos y
viceversa cuando estdn teniendo una tendencia alcista o un comportamiento histérico
bueno.

Y www .cnmyv.es Comisién Nacional del Mercado de Valores
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Visto de forma racional, es una contradiccion puesto que nuestro cerebro deberia actuar
diciéendonos que nos estan ofreciendo empresas mas (momento oportuno para comprar en
vez de vender), y lo opuesto cuando el mercado ha subido excesivamente y nuestra mejor
opcidn seria la venta de éstas.

Nuestra parte racional es la situada en el hemisferio izquierdo donde se encuentra la l6gica,
la capacidad de andlisis y la resolucion de problemas, nos dice que cuando el mercado te
estd ofreciendo una empresa que conoces, que querrias tener en tu poder y que es una
buenainversion debido a que el mercado te la ofrece a precio inferior, el hemisferio derecho
nos hace dudar a causa de las emociones y el sentimiento del miedo.

El que invierte en valor es conocido como una persona fria, racional y, que cuando tiene
alguna emocidn, se para a pensar antes de actuar. Como decia Warren Buffett “los grandes

enemigos del inversor en bolsa son los gastos y las emociones”."”

La mayoria de los estudiosos o catedraticos de inversion en valor, como por ejemplo Tano
Santos (actual director de la catedra de value investing de la universidad de Columbia),
expresa textualmente en una de sus charlas llevadas a cabo en Espaiia que “este tipo de
inversores suele tener una carencia emocional gue es lo que les hace ser tan extraordinarios

en su trabajo”.*?

Si ademas de esto, nos fijamos en las conferencias anuales de inversores de todos estos
gestores en valor, observaremos la dificultad que tienen para interactuar con las personas y
lo frios que son a la hora de explicar la evolucion de sus carteras y las situaciones puntuales
del mercado. Podriamos decir que esto indica una clara carencia emocional, tal y como se
ha explicado anteriormente, lo cual les hace excepcionales en su trabajo.

2 Warren Buffet, Universidad de Columbia (1989)
13 Tano Santos, Auditorio Rafael del Pino (2018)
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5. El mercado eficiente: teorias y datos

Muchas personas con una reputacion indiscutible y con premios Nobel en Economia como
por ejemplo, Eugene Fama con su tesis* ha defendido que el mercado es siempre eficiente
y las acciones tienen recogido en el precio toda la informacion disponible. El problema de
esta teoria, es que considera que todas las personas tienen la misma percepcidn y piensan
igual sobre la informacion disponible.

Hago hincapié en este apartado, debido a que como he comentado en el punto anterior, el
ser humano no es racional per se y cada uno es unico. Aunque, aun asi, se podria defender
la teorfa de que el mercado puede ser eficiente en el largo plazo, porque al final una accién
acaba con el tiempo recogiendo su valor ligado a sus beneficios acompafiado por su precio
de cotizacion.

Pongamos algtin ejemplo anteriormente visto. Remontémonos a la época de la burbuja.com
en el afio 2000, cuando las empresas cotizaban a ratios de 100 veces beneficios (PER 100) y
la gente eufdricamente seguia comprando porque esa tendencia no tenia limite. Si
hubiéramos sido eficientes y racionales, una persona no puede asumir un riesgo como en el
caso de la Bolsa comprando una empresa a cotizacion PER 100, debido a que genera (si se
mantienen ala perpetuidad los beneficios actuales sin crecimiento futuro), un 1% de retorno
anual sobre la inversion.

Después de que la burbuja explotara, el mercado reacciond dejando las cotizaciones de
muchas de las empresas mas infravaloradas aun. Por ello el mercado no es eficiente.
Continuando con esta época, al final y con un plazo de tiempo bastante considerable, el
mercado volvid a un precio racional y justo donde reflejo el valor real de las compafiias.

Grafico 7: PER histdrico S&P 500

1940 1860

Fuente: Macrotrends www.macrotrends.net

1% Eugene Fama, “Mercados Eficientes” (1965)
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Siguiendo con la crisis del 2008, cuando el mercado eufdrico hacia que las empresas
cotizaran a precio superior a su valor intrinseco, en un momento determinado el sistema se
colapsd, las holsas en términos reales y generales sufrieron, mundialmente, caidas sin
discriminar a ninguna compaiiia de mds del 40%. Un ser racional analizaria cada negocio
individualmente y comprobaria que los riesgos adheridos a cada uno y la crisis le afectasen
de la misma manera que al sector bancario o inmobiliario afecta a cada empresa
individualmente.

Grafico 8: Precios histdricos Nasdaqg, S&P 500 y Dow Jones

Date Nasdag | % Chng.§ S&P 500 | % Chng.§ Dow Jones % Chng.§
I January 3, 2007 I 242316 — 1,416.60 — I 12,474.52 =
. October 9, 2007 ; 2.803.91 . +15.71% . 1.585.15 . +10.49% . 14.164.53 - +13.55% .
. October 10, 2007 2,611.61 . +0.27% . 1.562.47 . -0.17% . 14,078.69 - -0.61%
I January 2. 2008 260963 I -7.18% I 1,447.16 I -7.38% I 13,043.96 - -?.35%.
June 27, 2008 2,315,63 I -11.27% I 1,278.38 I -11.66% . 11,346.51 =13.01%
I November 4, 2008 1,780.12 . —-23.13% . 1,005.75 . -21.33% . 962528 . -15.17% .
. January 2. 2009 1632.21 . -8.31% . 899.35 . -10.58% . 9.034.69 - -6.14%
. January 20, 2009 1,440.86 . -11.72% . 804.47 . -10.55% . 7.949.09 - —12.02%”
I March S, 2009 1,268.64 I =11.95% I 676.53 I =-15.90% I 6.547.05 =17.64%
eprera, 2001 o -1542.97 -54.9% | -888.62 -56.8% -7.657.49 -54.1%

March 9, 2009

Fuente: Yahoo Finance, www.yahoofinance.com

Gran parte del mercado no tenia en cuenta que muchas empresas eran globales y que China
estaba en plena expansion. De hecho, compafiias que tenian gran parte de su negocio en
paises en desarrolloy en Asia, se beneficiaron de ese crecimiento sin llegar a verse afectadas
por esta gran crisis, pero en cambio, fueron también penalizadas sus cotizaciones.

De nuevo en esta ocasion, el mercado sin discriminar ninguna compafiia como hemos visto
en el grafico anterior tuvo caidas muy significantes dejando compafiias de crecimiento a
ratios de 3 o 4 veces beneficios con solvencia financiera y potencial de crecimiento como
fue el caso de BMW. Esta empresa automovilistica con caja neta y que, sumando el valor en
libros de la compafiia mds sus inversiones financieras, tenia un valor superior al precio de su
cotizacion cotizando ademas a 4 veces beneficios. En esta situacion, si las empresas
mantuvieran sus beneficios actuales, en 3 o 4 afios amortizariamos la inversion por
completo habiendo obtenido una TIR superior al 20%. Efectivamente y, con el tiempo de 6
afios, las acciones de BMW pasaron de 10€ en 2009 hasta llegar a cotizar en 2014 a 80€ sin
que su negocio hubiese cambiado lo mas minimo.
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Grafico 9: Acciones BMW

Wl'i';|'|*1_;:.‘”i.'[;;i. 1Tt "__||:';__'.'\'H';i'|'_|-___|;-.n:i|;-

Fuente: Yahoo finance, www.yahoofinance.com

Por aquella época, inversores de renombre y grandes casas de inversion, como Blackrock y
JPMorgan, estuvieron recomendando después de la caida darle menos ponderacion a la
renta variable® cuando, por lo contrario, era el momento de invertir debido a que el
mercado estaba ofreciendo negocios globales a precios muy atractivos.

Una crisis tan grande de la que muchos sectores atin no se han recuperado (como por
ejemplo el bancario o el inmobiliario), era logico no saber gué iba a ocurrir, pero, éuna
empresa, por ejemplo, dedicada a la elaboracién de productos alimenticios de primera
necesidad va a dejar de vender?, puesto que el mercado por el temor del momento a mas
de una empresa cotizando a precios inferiores a su propia valoracién en libros, siendo
empresas poco intensivas en capital, con una buena posicion financiera, ventas estables,
resultados y previsiones de crecimiento, como en el caso de Nestlé,

15 Blackrock “Anual report 2009” www.blackrock.com / JP Morgan Chase “Management Discussion Analysis 2009"
www.jpmorganassetmanagement.com
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Grafico 10: Evolucion cotizacion de Nestlé S.A.

| . : 4450

Fuente: Yahoo finance, www.yahoofinance.com

En este momento de pesimismo, lo que pensaria una persona racional después de ver una
caida del -40% o incluso un -60% en su cartera, es seguir comprando y aprovechando las
oportunidades que el mercado estd ofreciendo en ese momento, siempre y cuando conozca
la empresa en la que se encuentra invertido.

Inversores de valor espafioles como fue el caso de Francisco Garcia Paramés y Alvaro de
Guzman (Bestinver), e internacionales como Warren Buffet (Berksire), Bill Miller (Miller) y
Seth Andrew Klarman (Baupost) a través de sus cartas y conferencias anuales indicaron a
todos los inversores que era el mejor momento gue habian vivido en su vida para ser
valientes e invertir, dado que iba a ser la actuacidn menos arriesgada de la historia de la
renta variable por los precios infravalorados de cotizacién que tenian las compafiias. Lo
hicieron explicando y exponiendo por qué sus compaiiias no se verian afectadas por dicha
crisis y argumentando que llevaban mds de 5 afios evitando el sector crediticio, empresas
con excesivo endeudamiento y al sector inmohiliario. ¢

En la mayoria de los casos, el tiempo ha dado la razén con revalorizaciones de mas del 50%
al afio siguiente, como podemos observar en los siguientes gréficos de los indices mas
relevantes del mundo.

16 Informacidn contrastada en las paginas web de Berkshire Hathaway “Letters 2009”, Canal de youtube de
Bestinver en “Conferencia anual de inversores 2009”, pagina web de Legg Mason Capital Management en “Anual
report 2009” y pagina web de Baupost en “Anual report 2009”.
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Grafico 11: indice S&P 500 2009-2010

B 110449
| I
el 2 3058
Fuente: Yahoo Finance, www.yahoofinance.com
Gréfico 12: indice Eurostock 50 2009-2010
| sroos i e

Fuente: Yahoo Finance, www.yahoofinance.com

¢Habia cambiado tanto la economia de un afio a otro? No. Prueba de ello fueron los datos

vistos posteriormente. Ocurrid lo que decia Benjamin Graham, “a corto plazo el mercado es
una mdquina de votar” y, cuando se dio cuenta de que se habia pasado, acabd siendo
eficiente a largo plazo revelando el verdadero valor de cada compafia.
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6. Lainversion pasiva vs activa: batir al mercado y la industria de fondos

Después de todos los estudios realizados con respecto a la gestion activa vs la gestidn pasiva,
toda persona debe preguntarse qué interesa mas, quién se merece las comisiones y si es
complicado batir al mercado.

Hay un estudio que lleva haciendo anualmente el profesor de Finanzas del IESE, Pablo
Fernandez desde el afio 2006%, donde calcula la rentabilidad de los fondos de inversién a
un plazo de 15 afios, en el que los datos de la gestidn activa y fundamentalmente de la
gestidn que no es independiente y estd bancarizada, indican que Unicamente baten al
mercado 45 sobre los 642 fondos analizados.

Grafico 13: Rentabilidad de los 632 fondos de inversién espafioles con 15 afios de historia
(2013-18)

Figura 1. Rentabilidad de los 632 fondos de inversion espafioles con 15 afios de historia (2003-18)
Fuente de los datos: INVERCO y Datastream

260% B 642 Fondos de Inversién con 15 afios de historia
240% Rentabilidad en Diciernbre 2003-Diciembre 2018

200% OFondes de Inversion
160% 4 Bono del Estado a 15 afios
120% » |BEX 35
80%
40%
0%
-40%
-80%

*
A

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600
Fondo niimero ... (ordenados por rentabilided decreciente)

Fuente: SSRN, www.ssrn.com

Pablo Fernandez, ademas elabora un top 10 para los fondos mas y menos rentables de
entidades financieras espafiolas. En el siguiente grafico observamos que la mitad de los que
se encuentran en el top 10 aplican la metodologia de inversidn en valor, como son el caso
de Bestinver, Metavalor, Renta 4 y Santa Lucia. En los restantes, se encuentra un fondo de
gestion pasiva del indice americano de Bankinter y fondos que replican el indice tecnolégico
de Estados Unidos de Mutua Madrilefia.

17 Fernandez, Pablo and Fernandez Acin, Juan, “Rentabilidad de los Fondos de Pensiones en Espafia. 2003-2018"
(Return of Pension Funds in Spain. 2003-2018) (21 de enero 2019).
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Gréfico 14: Fondos de inversion mas rentables y menos rentables en 2003-2018

Tabla 1. Fondos de inversion MAS RENTABLES y MENOS RENTABLES EN 2003-2018

Fuente de fos datos: INVERC
| remhﬁﬁad 15 dic-18
Nombre del Fondo anos de cada j Patwmonio (€ | Grupo Financiero
Tio de brdo e | Poricipes [ P
1[RViRem BESTINFOND 267% 71.018|  1606447|BESTINVER
2RV Resi BESTINVER INTERNACIONAL 275% 12757]  1336.720{RESTINVER
3|RVI Estados Unidos |F.am<|msn EEUU NASDAQ 100 240% 1.847, 50.872|BANKINTER
4|Ren@ Variable Nacional SANTALUCIAESPABOLSACLA 234% 847 228.325|SANTALUCIA
5|Rena Variable Euro Resin METAVALOR 224% 5.861 94 B881|METAGESTION
6|Rena Variable EwroResp |BESTINVER BOLSA 8% 437§ 265.002|BESTINVER
7|RVI Resio MUTUAF ONDO TECNOLOGLCL A 1% 9zz| 26.054|MUTUA MADRILERIA
8|RVI Resio MUTUAFONDO VALORES CLAS A 212% 1.739 T1.413|MUTUA MADRILENA
9|Ren@a Fia Mixia Internacional MEDIOLANUM MCDOS EMER.S-A 206% 5.404 11.629| MEDICLANUM
10{RVI Emergenes RENTA 4 LATINOAMER 5% 1425 8.133|RENTA4
£33[Rena Fia Corio Plazo SANT RF C.PLAZO CLASE | % 17058] 313.977|SANTANDER
634] Globales PBP ALTO RDMTO.SELECCION 9% 114 4. T12| SANTANDER
635|Rena Variable Ewro Res | CAMINGS BOLSA EURO-MINOR!. 1% 433 8.450|BANCO CAMINOS
636|RVI Europa ABANCA RV EUROPA A% 851 7.846]IMANTIA CAPITAL
637 | Globales PBP MERCADOS GLOBALES A% 55 J015|SANTANDER
636|RVI Resp KB BOL SECTORIAL-ESTANDAR -15% 191 1,873 KUTXABANK
639) Giobakes R4 MULTIGYTOTAL OPPORTUN -19% 115 610|RENTA4
B40|RVI Resio IBERCAJA FINANCIERO CLAA -29% 1767 12,548} IBERCAJA
841|Fondos de Inverson Inmovikara | SEGURFONDO INVERSION -35% 478 253018 INVERSEGUROS
B42|RVI Reso BEVA BOLSA EUROPA FINANZAS 59 3.062 22415|BBVA

Fuente: SSRN, www.ss5rm.com

Numerosos estudios en todo el mundo afirman que aproximadamente el 80% de los
gestores no son capaces de batir alos indices de referencia con los que se comparan o donde
operan. Si a eso, ademas, le sumamos un plazo minimo de 5 afios, llegariamos a cerca de
un 90%.

En el informe anual que publica SPIVA en Estados Unidos los datos son los siguientes.

Grafico 15: Porcentaje de fondos de inversion con rentabilidad inferior al indice S&P
Compuesto 1500

100
86.89
70 | £3.43 y 549,6302 6?,33
60 | 5487 58.34 §040 i B | =
50 4801 4828 4395”3 n n . .
EIGB 42.26 43.26
40
30 ]
20 I N .
10 B |
e] ™ o o = - 0o o M~ o =] 7} - o
§§ﬁ§£§ 2 BEB:E:8:38¢8¢8§3
Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data as of Dec. 31, 2018. Past performance is no guarantee of

future results. Chart is provided for illustrative purposes.

Fuente: Spiva, https://www.spglobal.com/ assets/documents/corporate/us-spiva-report-11-march-2019.pdf
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Por simples matematicas, tienes unas probabilidades mucho mayores comprando un indice
con comisiones bajas, que confiando tus ahorros a un profesional para que acabe
generandote menor rentabilidad que la del propio mercado.

En estos estudios habria quizas que hacer un andlisis mas intensivo y ver por qué los gestores
no son capaces de batir al mercado.

Dividiéndolo en tres argumentos:

-Empezaremos diciendo que es por las elevadas comisiones que cobran en sus productos
llegando al 2.25% de comision de gestion, 0.2% de comision de depdsito, el 5% de comision
de suscripcion, el 5% de comisién de reembolso y los gastos del fondo asociados a gastos
exteriores, andlisis y otros gastos de explotacién que tienen los fondos de inversién de
media.

Podemos encontrar mas informacién sobre las misma en un estudio realizado por
Morningstar'® donde habla sobre las comisiones reales que tiene la industria.

A continuacion, adjunto un estudio sobre las comisiones medias de la gestion de activos
realizado también por Morningstar.

Grafico 16: Comisiones y gastos medios de los fondos de inversion

Comision Gasto Coste Representativo
Tipo de activo Gestidn Corriente incl. Coste Transaccion
Renta Variable 1,32% 1,65% 1,90%
Renta Fija 0,74% 0,91% 1,09%
Mixtos 1,13% 1,56% 1,83%
Alternativos 1,02% 1,48% 2,21%

Fuente: Morningstar Direct (datos 28/02/2019); “universo de fondos europeos” www.morningstar.com

- En segundo lugar, es porque es muy complicado batir a un mercado que con el tiempo es
eficiente.

-Por ultimo, diré que la mayoria de los gestores estan cobrando comisiones por tener unas
carteras que replican a los indices y, si a eso le sumamos las comisiones, no es posible batir
al mercado.

1 Morningstar, “el verdadero coste total de un fondo” www.morningstar.com
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A continuacion, pondremos unos ejemplos de los fondos con mas dinero bajo gestion
espafioles, ordenados por total de activos bajo gestion y los cuales estan dirigidos por
entidades bancarias, y comparados con sus indices de referencia a través de la plataforma

de Morningstar®.

Posteriormente, adjuntaré los fondos de inversion de gestores con filosofia de inversion en
valor espafioles mds relevantes en cuanto a activos bajo gestion con sociedades (ICC)

independientes espafiolas.

Grafico 17: Quality Inversion Conservadora Fl (BBVA Asset Management) 11.045 millones

de euros bajo gestién

Como se ha comportado este
fondo

Crecimiento de 1.000 (EUR)

30/04/2019

11475

1081 £

1034
a87

e Fonde
+/-Cat -3.6| -0.4 0,8 2
+ftnd 62 -41 01 -2
Categorizt Mixtos Defensivos EUR - Global
Benchmark de |z Categoria: Cat 75%Barcls

TR&2..

Fuente: Mornigstar, www.morningstar.com

19 Morningstar, www.morningstar.com
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Grafico 18: Quality Inversion Moderada FI (BBVA Asset Management) 7.849 millones de

euros bajo gestion

Cémo se ha comportado este
fondo

Crecimiento de 1.000 (EUR)

30/04/2019

VL
25/04/2019

Cambio del dia

Categoria
Morningstar™

ISIN

Patrimonio (Mil)
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+/-Cat 74| -i4] 20 27 -aq 202013
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Fuente: Morningstar, www.morningstar.com

Mixtos Maderados EUR -
Globa

ES0172242002

EUR 7849,65

EUR 784965

1,65%

Grafico 19: Sabadell Prudente Premier FI (Sabadell Asset Managment) 4.302 millones de

euros bajo gestion

Como se ha comportado este
fondo
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Fuente: Morningstar, www.morninstar.com
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Grafico 20: Bankia Soy Asi Cauto Universal (Bankia) 4.544 millones de euros bajo gestion

Como se ha comportado este 30/04/2019 Estadistica Rapida

fi
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Fuente: Morningstar, www.marningstar.com

Como podemos observar, los productos de inversion con mayor dinero bajo gestién en la
industria no consiguen batir a sus indices de referencia y casualmente, estan gestionados
por las entidades bancarias mas importantes de nuestro pais.

A continuacion, observaremos los fondos espafioles de gestion en valor comparados con sus
indices de referencia para que podamos obtener una mejor visidn.

Grafico 21: Bestinfond FI (Bestinver Asset Management) 1.839 millones de euros bajo
gestion
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Benchmark de la Categoria: MSCI Eurape NR EUR

Fuente: Morningstar, www.maorningstar.com
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Grafico 22: Bestinver Internacional (Bestinver Asset Management) 1.516 millones de euros
bajo gestion
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Gréfico 23: Bestinver Bolsa Fl (Bestinver Asset Management)280 millones de euros bajo
gestion

Como se ha comportado este 30/04/2019 Estadistica Rapida
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Grafico 24: Magallanes European Equity (Magallanes Value Investors) 232 millones de
euros bajo gestion

Como se ha comportado este 30/04/2019 Estadistica Rapida
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Fuente: Morningstar, www.morninstar.com

Grafico 25: Magallanes Iberian Equity (Magallanes Value Investors) 127 millones de euros
bajo gestidn
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Grafico 26: Azvalor Iberia (Azvalor Asset Management) 114 millones de euros bajo gestion
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Teniendo en cuenta hacia donde se dirige el sector ofreciendo cada vez productos con unas
comisiones mas bajas y faciles de contratar, acabara desapareciendo la falsa gestion activa
e incrementando la gestion pasiva, al tiempo que los inversores o clientes de estos
productos se den cuenta de que sus inversiones no estan en el lugar correcto.

Espafia es uno de los sectores mas bancarizados del mundo, donde el 90% del total de la
distribucion la realiza la banca, y alrededor del 75% del patrimonio de fondos, tal y como
explica en su estudio Morningstar?® de los fondos y las casas de inversién en Europa.

Casualmente, también el 99% de los productos que ofrecen los bancos no consiguen batir al
mercado a largo plazo por lo que hemos comentado anteriormente.

Si analizamos u observamos en paginas web donde se hacen estudios reales y precisos de
cada pais como puede ser Citiwire o Morningstar a través de sus calificaciones de 1 a 5
estrellas, de ese 10% general que consigue batir al mercado, un 96% de los gestores que lo
hacen utilizan de una manera u otra la inversién basada en los analisis fundamentales de las
empresas y con una gestion activa. No es casualidad que una persona que estudia e investiga
a fondo una empresa, la analiza y monitoriza continuamente dedicando numerosas horas
de trabajo consiga batir a su indice de referencia.

20 Morningstar, www.morningstar.com de “Morningstar Rating Analysis of European Investment Funds 31
December 2018”".
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Un estudio muy completo realizado por Ben Johnson, CFA director global de busgqueda de
ETF’s en Morningstar y Alex Bryan, director de busqueda de estrategias pasivas con fecha
de marzo de 2018 *! indican lo siguiente:

“El barémetro activo / pasivo también es completo, y abarca aproximadamente 3,600 fondos
Unicos activos y pasivos de los Estados Unidos que representan aproximadamente S 11.1
billones en activos, o aproximadamente el 61% del mercado de fondos de los Estados Unidos.
En total, el Barémetro activo / pasivo es una varilla de medicicn util que puede ayudar a los
inversores a calibrar mejor las probabilidades de éxito con fondos activos en diferentes dreas
segun las tendencias recientes y el historial a mds largo plazo.”

“La tasa de éxito de los recolectores de valores de los Estados Unidos aumentd
considerablemente en 2017, ya que el 43% de los gerentes activos categorizados en uno de
los nueve segmentos de la caja de estilo Morningstar de los Estados Unidos sobrevivio y
superd asu promedio de pares pasivos. En 2016, solo el 26% de los directivos activos lograron
esta hazafia”.

“El cambio fue mas pronunciado entre los gerentes de pequefia capitalizacion. En 2016, la
tasa de éxito combinada de gerentes activos en las categorias de mezcla pequefa,
crecimiento pequefio y valor pequefio fue del 29%. En 2017, el 48% de los gerentes de
pequeiia capitalizacion superaron a sus contrapartes promedio de seguimiento de indices”.

Grafico 27: Ratios de éxito por categoria en fondos activos de inversion. Barémetro
Activo/Pasivo 2018

10-Year 10-Yiaar
Categary 1-¥ear 3 Year 5-Yeer 10-Year 15-Year 20-Year  [Lowest Cost])  [Haghest Cost)
LS. Large Blend 78 15.0 171 1.2 17 134 1715 49
U.S. Larga Value 352 141 ni 101 208 138 85
U.S. Large Growth 435 305 136 15 15 167 33
LLS. Mid-Bland 210 195 15.3 127 17 1.0 115 19
LLS. Mid-Valua 400 283 138 207 az3 100
U.S. Mid-Growth 51.7 352 5 23 .7 225 127
.S Small Blend JaA 215 18.7 234 196 Ana 404 149
LLS. Small Value 492 i 352 211 234 176 138
U.5. Small Growth 51.7 308 330 14.0 11.2 136 91
Foreign Lange Blend 508 4.2 399 6.4 28.1 286 304 174
Diversified Emerging Markets 591 505 519 M 4358 136
Intermediate-Term Bond 61.4 61.2 29.5 45.7 36 205 G35 301

Fuente: Morningstar, www.morningstar.com

a Morningstar, “Barometro Morningstar Europeo Activo/Pasivo” www.morningstar.com
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7. Los robo-advisor y el incremento de la gestion pasiva

Teniendo en cuenta la mala gestion que se ha llevado a cabo en el pasado en las inversiones
por parte de los gestores, y gracias a la era tecnoldgica, los inversores particulares e
institucionales cada vez son mas exigentes con las rentabilidades obtenidas en las mismas.

Con una cifra actual de un 90% de gestores o fondos que no consiguen batir a sus indices de
referencia, los inversores se estdn mudando cada vez mds a la gestién pasiva y a la inversion
a través de ordenadores conocida como Robo-Advisor.

Grafico 28: Flujos de dinero en Europa. Gestion activa vs gestion pasiva febrero 2019

Active Passive
. 1Mo.  1Year :‘J:B;: 1Mo.  1Year ?;:E;ﬁ
Allocation (580 24590 14 3 8 Z
Altemnative {5,662  (28,332) 426 (22} (1,385} 11
Commadities 117 81 16 224 3,919 58
Equity (2873)  (27.100) 2673 4,608 33,148 1,035
Fixed Income 6470  (60,492) 2,265 9,652 43,298 367

Fuente: Morningstar, www.morningstar.com

Cuando menciono en el parrafo anterior que no baten el mercado mas de un 90% de los
productos de inversion, no quiere decir que los gestores o inversores realicen mal sus tesis
o elijan mal los activos donde se encuentran invertidos. Mas de un 80% de ese 90%
mencionado, realiza una gestion activa replicando al propio indice de referencia comprando
las acciones ponderadas por peso en el mismo. Si a eso le sumamos las comisiones de
gestion y gastos, es logico que no consigan batir al mercado dado que generan la misma
rentabilidad menos los costes del producto.

Debido al cambio en tecnologia y gracias a internet, a dia de hoy es muy sencillo poder
comprar un ETF o fondo indexado con unas comisiones muy bajas que al fin y al cabo va a
comportarse o seguir la tendencia de ese indice por unos gastos de gestion infimos.

Sin ir mads lejos, otra manera de hacerlo seria a través de un fondo indexado como los que
ofrece Vanguard con una comision aplicada desde el 0.25%.

Grafico 29: Vanguard U.S. 500 Stock Index Fund Investor EUR Accumulation

Comisiones (max) Comisioneés anuales
Comisién Max, Suscripcidn Gasto de Gestidn Max Anual 0,25%
Comision Max, Reembolso - Gastos Corrientes 0,25%

Informacién de compra

Inversidn minima
Inicial 100000 EUR

Aportacionss -

Fuente: Morningstar, www.morninstar.com
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El inconveniente de este tipo de gestion es que no discrimina por valoracion ni por calidad
en los negocios. Cuando uno estd replicando a un indice estd dando unos pesos a cada
compafiia que lo compone en funcion de su capitalizacién bursatil, por lo que podriamos
estar muy expuestos a empresas de gran tamafio y nuestra rentabilidad futura dependera
mucho de ella.

Ademads de lo descrito anteriormente, el indice tampoco discrimina a las empresas con
situaciones financieras complicadas o que estdn a unos multiplos precio/beneficio muy
altos. De hecho, desde que ha habido este incremento en la gestion pasiva, el mercado estd
cada vez mas caro en los valores mas relevantes y que han tenido una mejor evolucion en
los ultimos afios, mientras que estd dejando mas olvidadas las empresas de una
capitalizacidn inferior siendo mas atractivas para los inversores en valor cotizando a precios
mas razonables.

Grafico 30: Small caps vs large caps prima de valoracion
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Fuente: Schroders, www.schroders.com

Continuando con los ordenadores que se dedican a hacer gestion de activos, hablaremos
sobre tres tipos fundamentales de procesos que utilizan a |la hora de comprar.
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7.1 Robo-Advisor estadisticos

Replica y compra en base a tendencias y estadisticas los valores que suben y vende los que
bajan. Esto esta ocasionando que el mercado cada vez sea mas volatil por los “Stop Loses”
que las propias maquinas ordenan y por las drdenes de compra cuando el mercado,
haciendo que éste se mueva cada vez mas. Esto como punto de reflexidn hacia los inversores
de valor les genera una gran oportunidad, dado que las mdquinas no analizan ni discriminan
por los fundamentales y pueden dejar ain mas baratas las ideas o las empresas gue tienen
en cartera.??

7.2 Robo-Value

La metodologia que tienen estos algoritmos se basa en comprar lo que cae y vender lo que
sube. También utiliza métricas de valoracién como un P/E inferior al del mercado.

Los llaman los “robo-value” o robo-quant porque se basan en andlisis cuantitativos.

De nuevo tenemos a una maquina que no discrimina a la hora de comprar, ni realiza los
analisis fundamentales de las compafiias que compra. Ademds, puede tener pérdidas
permanentes de capital que nunca van a recuperar debido a que muchas acciones caen por
los motivos correctos y el robot continta comprando a lo largo de la caida.

Algunos de los mayores ETF value que hay en el mercado, que ponderan sus acciones
subyacentes en funcién de su contribucidn relativa al componente de valor, son UBS (Irl) ETF
plc - MSCI USA Value UCITS ETF, Xtrackers MSCI Europe Value UCITS ETF, Vanguard Global
Value Factor UCITS ETF o Xtrackers MSCI World Value UCITS ETF.

7.3 Robo-Tendencia (Algorithmic Trading)

Por ultimo, hay algoritmos que compran empresas o indices en base a tendencias del
mercado, basadas fundamentalmente en el analisis técnico con stop losses programados a
ciertos niveles y con mandatos de compra cuando la accion o el indice rompe resistencias.

Esto genera una volatilidad mayor a la que se habia tenido en el pasado debido a las elevadas
transacciones que se generan.

John Bogle, fundador y director ejecutivo de The Vanguard Group, hablé sobre el impacto
en la volatilidad que estan teniendo estos operadores de ETF donde dijo literalmente “La
consecuencia no deseada mas probable es que los seguidores de la tendencia crearan una
tendencia bajista autocumplida a medida que otros inversores sigan su ejemplo y vendan,
causando una espiral descendente.”?

22 Indexa Capital, www.indexacapital.com “robo-advisor”
2 john Bogle, The Vanguard Group, “Entrevista en CNBC” (2017)
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Los inversores en valor entrevistados durante los (ltimos afios estan afirmando que
empiezan a encontrar mds oportunidades de inversion debido a todos estos ordenadores
que indiscriminadamente compran y venden acciones sin saber lo que hay detrds de cada
una.

También se ha mencionado tras las caidas tan abruptas realizadas a finales del afio 2018,
gue mas de la mitad de la agresividad diaria de descenso fue generada por los stop-losses
que las maquinas tenian programados, que hizo que fueran mas agresivas que las bajadas
histéricas anteriores llegando a caer el mercado de media mas de un 2% diario.*

24 |van Martin, coloquio en “Value School” (2019)
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8. Tipos de inversion en valor

8.1 Ratio P/E

Antes de mencionar las 4 ramas de la inversion en valor, se afadiran unas definiciones y
hechos historicos para poder orientarnos en la explicacion posterior.

La bolsa histéricamente ha cotizado entre 12-16 veces beneficios dependiendo del sector
de cada compafiia. Si bien el sector tecnoldgico o de distribucion cotiza a un ratio superior
por su crecimiento o su menor intensidad en capital, el sector mas ciclico o de materias
primas suele cotizar a un ratio inferior par su crecimiento menor y su inestabilidad afectada
por el ciclo econémico. Por otro lado, tenemos a las empresas de calidad con buenas
barreras de entradas que suelen cotizar a precios mas elevados por su menor riesgo
adherido al negocio dado que sus ventas son muy estables con pocos competidores.

Grafico 31: Ratio PER S&P 500 desde el afio 1880

Fuente: Mutlp, www.multpl.com

A continuacion, adjunto, ademds, un grafico elaborado anualmente por el Profesor de la
universidad de Yale Robert J. Shiller, creador del PER ajustado o PER de Shiller que tiene en
consideracidn los beneficios ajustados en las empresas ciclicas dado que el ratio PER sin
normalizar puede ser enganoso dependiendo de en qué parte del ciclo se encuentren dichas
compafiias.
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Grafico 32: PER de Shiller S&P 500 ratio

S&tP 500 Price Earnings Ratio (CAPE)
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Fuente: Robert J. Shiller , www.econ.yale.edu

Cuando mencionamos veces beneficio se refiere al ratio PER (Price-to-Earnings ratio), es el
total de veces que pagas de manera extra, al beneficio neto que esta obteniendo la empresa
por adquirir las acciones de esa compafia.

Es un ratio muy descriptivo y usado por la mayoria de los analistas, el cual habla del total de
veces que estas pagando por esa compaiiia en funcion del beneficio neto declarado después
de impuestos que puede ser repartido en ese momento o en un futuro via dividendos.

Si miramos la rentabilidad histdrica que ha tenido la bolsa, podemos asociarlo también con
el ratio PER (12-16) veces histérico dado que eso supone un 6% aproximadamente de
retorno anual al dividir 100 entre 15.

La rentabilidad como mostramos en el siguiente grafico histdrica del S&P 500 en 200 afios
ha sido de un 6,9% compuesto. Por lo que se ajusta con el ratio histérico que hemos
mencionado anteriormente de unas 15 veces.
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Grafico 33: 135 aios de retorno total del S&P 500 con dividendos
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Fuente: Lebedasset, www.lebedasset.com

El PER de Shiller utiliza como ratio la media de 10 afios de los beneficios netos pasados de
la compania para anular los picos de los ciclos.

Por lo general, en una empresa con un crecimiento previsto en beneficios muy elevado,
cotizard a un PER superior, dado que en el afio siguiente ganard una cantidad mayor de
dinero y su PER serd mds bajo. Este hecho hard que los inversores estén dispuesto
momentaneamente a pagar un precio superior en funcion de sus beneficios netos actuales.

Por otro lado, se pueden encontrar empresas ciclicas que estan cotizando a un PER elevado
mientras estan en la parte deprimida del ciclo, y las cuales podrian considerarse baratas
cuando venga la subida del mismo, ya que los beneficios normalizados de ésta en un
momento normal del ciclo son superiores.

Cabe destacar también, que muchas veces el ratio PER puede ser engafioso, dado que antes
de llegar al beneficio neto podria haber numerosos movimientaos contables que no suponen
salidas fisicas de caja, siendo por ello la estimacidn de los beneficios mas precisa el flujo de
caja libre, ya que considera las necesidades operativas de fondos y las inversiones en activo.
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8.2 Tipos de Value Investing
a) Deep value:

Esta metodologia trata de comprar empresas a un precio inferior al valor de sus
activos o a un precio inferior a 10 veces beneficios (PER<10) normalizados.

La metodologia dedica menos tiempo a analizar la empresa como negocio per se, y
se centra en analizar profundamente los estados financieros de la compafiia.

A pesar de que el negocio no vaya del todo bien o no sea una empresa lider en su
sector ofreciendo ventajas competitivas importantes, si a dia de hoy pudiesen
vender los activos de la misma por partes a un precio superior del que cotiza, se
decide comprar.

Este tipo de inversidn se suele dar también cuando la empresa ha tenido problemas
temporales y el precio de su cotizacidn ha caido excesivamente por ser sus acciones
poco liguidas (con un free float bajo), o por haberse dado una caida general del
mercado y verse su cotizacion mas penalizada que las demas por este problema de
liquidez mencionado anteriormente, el cual ocasiona que los movimientos de la
accion sean mas bruscos.

Como mencionamos en el primer apartado de este trabajo, esta filosofia o
metodologia se lleva realizando desde que su fundador, Benjamin Graham, la
explicase en su libro.

b) Value Investing:

La inversidn en valor como tal se centra en intentar encontrar empresas de calidad,
con grandes ventajas competitivas, alto retorno sobre el capital empleado y a un
precio por debajo de su valor.

El problema de todo esto, es que las empresas de calidad y con grandes ventajas
competitivas son faciles de encontrar, pero es muy complicado encontrarlas
infravaloradas, dado que en el mercado hay muchos operadores que las investigan
y analizan.

De hecho, suelen cotizar a un precio muy elevado generando a sus inversores unas
rentabilidades inferiores a las del propio mercado, considerdndose posiciones
defensivas a las crisis y vaivenes de éste, por las que el accionista estd dispuesto a
pagar un precio mayor debido a su menor riesgo de inversion y esperando de ello
un menor retorno.

Dado que, como hemos dicho en el parrafo anterior es una misiéon muy complicada
encontrar estas empresas a un precio razonable, hay que comprarlas cuando esta
ocurriendo algo en ellas o cuando el mercado no entiende lo que estd haciendo la
empresa.

En este proceso de busqueda, el inversor en valor intenta ver por qué la empresa
sujeta al analisis ha caido su valor burséatil o por qué no ha subido. Ademas, también
analiza qué es lo que la esta penalizando en el mercado y si en un futuro podra
volver a su precio adecuado.

e Benjamin Graham, “Security Analysis” (1934)
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A continuacidn, describiré algunos de los motivos por los que ocurre esto:

* Caida de beneficios: estas situaciones se deben al famoso “profit warning”.
Esto quiere decir que la empresa al final acaba presentando unos beneficios
menores a los que el mercado esperaba y penaliza momentaneamente al
valor de su cotizacion. Pero esto no quiere decir que la empresa por tener
un trimestre o un afio malo va a continuar asi de perpetuamente. En esta
situacion, el inversor en valor estudia todas las palancas que tiene esa
empresa y comprueba si puede revertir la situacion actual. Analiza su sector,
sus clientes, se encargan de hablar con sus competidores e identificarlos, y
se retne y analiza a los equipos directivos de las mismas como si estuvieran
haciendo una due diligence. Después de todo eso, realiza una prediccion de
cuanto puede ganar la empresa en condiciones normales en un futuro, y si
resulta un precio de valoracién superior al que cotiza actualmente con un
descuento significante, compran.

¢ Adquisiciones: otra situacion comun es cuando una empresa realiza una
adquisicion o inversion en CAPEX, que el mercado no interpreta como
beneficiosa porque temporalmente ha podido retirar el pago de dividendos,
o directamente ignora que dicha adquisicion pueda incrementar el valor
para el accionista y mantiene su valor bursatil sin cambios. Aqui el inversor
debe analizar todas las posibles sinergias que asta adquisicion o inversion
puede aportar en el futuro, y si estan suficientemente convencidos de que
va a ser una decision tomada por el equipo directivo muy beneficiosa para
|la compaiiia, compran.

e lgnoradas por el mercado: Este tipo de inversor, como he comentado
anteriormente, suele alejarse del ruido y de las modas. Tal y como dicen
inversores en valor histéricos?®, son amantes de la lectura y por lo tanto
analizan toda la cadena de valor de una compafiia y negocios simples sin
demasiados cambios a lo largo de su historia. Cuando hablamos de la
cadena de valor de una compafiia, nos estamos refiriendo a todos los
intervinientes en un proceso productivo.

Pondremos como ejemplo el sector del automavil. Una empresa que fabrica
coches no se dedica a fabricarlos desde cero. Tiene proveedores que crean
las ruedas, las estructuras, las cabinas, la tecnologia que llevan, etcétera.
Los inversores de valor en el momento que encuentran un sector penalizado
por el mercado, investigan a lo largo de toda la cadena de valor de esa
compafiia y gran parte de sus éxitos de inversion se encuentran ocultos en
la misma.

26 Warren Buffet y Charlie Munger (Berkshire Hathaway), Guy Spier (Aquamarine), Seth Klarman (Baupost), Bill
Miller (Miller Value), Pat Dorsey (Dorsey Asset) y lean-Marie Eveillard (First Eagle)
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Hay numerosos casos y citas de inversores histéricamente exitosos?’, que indican
que su mayor pasion es leer y, por ello, su trabajo es un hobbie. De esta manera
encuentran empresas que desconocian por mera curiosidad.

Imaginemos que estdn analizando una empresa que moldea un producto que les
resulta atractiva por su negocio o nicho. Analizan toda la cadena de valor,
comprobando quién vende a esta compaifiia, a quién y cudles son sus canales de
distribucion. A través de este proceso, suelen encontrar empresas mas pequefias o
con negocios desconocidos a precios muy interesantes.

En cuanto a las empresas de capitalizacién pequefia, explicaremos por qué la
mayoria de ellas estan olvidadas e infravaloradas por el mercado y no tienen
analistas que las cubran. Esto se debe en gran medida a su baja liquidez,
capitalizacién bursdtil y su reducido tamanio, lo cual hace que muchos fondos de
inversidn o inversores institucionales que gestionan un tamafio elevado de dinero
no puedan tener una participacion significativa sin adquirir la empresa entera.
También se debe a que las casas de andlisis no tienen incentivos a la hora de
analizarlas dado que no pueden comercializar un gran volumen de acciones con las
mismas por su tamafo reducido.

A esto afiadimos la nueva normativa MiFID Il que ha entrado en Europa, donde las
casas de analisis han dejado de cubrir valores pequefios tal y como indican los
informes. Uno de ellos fue el que elaboraron Exane, BNP Paribas y EY, publicado por
Auriga®, que apuntaba a que el 72% de inversores institucionales y gestores de
activos de Europa y EEUU preveia reducir el nimero de sus proveedores de
research, debido a la normativa Mifid Il, y un 42% era partidario de recortar también
sus gastos por este concepto.

Los cambios en la politica de incentivos de las entidades que ofrecen servicios de
inversion buscan sobre todo evitar conflictos de interés que puedan acabar
perjudicando al inversor.

Citado textualmente por el regulador europeo, “Al final, lo que persigue la
normativa en cuanto a incentivos es dar mas transparenciu y evitar que el broker
sufrague los gastos de andlisis a cambio de operaciones de intermediacion™

Lo que se consigue con esto, es que esos brokeres que antes daban ese servicio
ahora opten por darlo solo en los valores mas grandes que les resulten mas
rentables.

El modelo de negocio de los brékeres cambia porque tienen que valorar su servicio
de andlisis (que antes regalaban a cambio de las operativas), y ese servicio es muy
caro como para seguir manteniendo el andlisis en empresas pequefias que no les
generan rentabilidad alguna sin poder ofrecer el brokerage de las mismas.

27 \Warrent Buffet (Berksire), Jean-Marie Eveillard (First Eagle), Peter Lynch (Fidelity), Francisco Garcia Paramés
(Cobas), Ivan Martin Araguez (Magallanes), Walter Schloss (WJS), Seth Klarman (Baupast) y John Templeton

28 Auriga Global Investors Sociedad de Valores, www.aurigasv.es
29 MIFID (Markets in Financial Instruments Directive)
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e Las comisiones por brokerage

Por lo general, hay casas de analisis que venden informes y recomendaciones de
compra a los inversores, y su negocio se centra en analizar empresas grandes muy
liquidas para posteriormente poder vender al mayor nimero de personas los sus
informes, aportédndoles un servicio de intermediacién a la hora de comprar las
acciones.

Teniendo en cuenta que las empresas pequefias son menos liquidas, tienen menos
acciones en circulacion y pueden comprarlas menos fondos, los analistas conocidos
como “sell-side” no las cubren y, la mayoria de las veces, eslas empresas se
encuentran olvidadas por el mercado a unos precios muy bajos (alin mds ahora
debido a lo explicado anteriormente por la normativa MiFID Il). Esto hace que el
inversor en valor se centre cada vez mas en este tipo de compafias, donde cada vez
hay mas oportunidades de inversion.

Se genera un pro y un contra. El inversor compra esa empresa y no sabe el tiempo
que tiene que pasar hasta que el mercado acabe reconociendo el valor real de la
misma. Muchas veces pueden estar invertidos durante mas de 10 afios sin que el
precio de su cotizacion se mueva y, en estas ocasiones, el inversor ha perdido un
coste de oportunidad importante de espera que podria haber rentabilizado
habiendo invertido en otra empresa. De aqui la conclusion comentada
anteriormente, el largo plazo y la paciencia son obligatorios en este tipo de inversion
dado que, con el tiempo, toda accién acaba siendo reconocida y también su valor
por el mercado.

*« Malas decisiones del antiguo equipo directivo

En ocasiones el equipo directivo de una compaiiia de calidad que ha generado valor
para el accionista a lo largo de los afios ha cometido errores o ha tomado decisiones
perjudiciales para la compafiia, han acabado destruyendo valor para el accionista.
Como es normal, el mercado y su eficiencia ha penalizado en el momento a la
empresa, reflejandolo en su precio de cotizacidn. En estas situaciones, el mercado
ya tiene un pesimismo excesivo hacia esa compaiiia, y aunque hayan cambiado al
equipo directivo por uno nuevo que esta empezando a hacer las cosas bien, o han
rectificado el error anterior cometido, el mercado sigue penalizando el precio de la
accion.

Dado que el mercado, como decia Benjamin Graham “es cortoplacista” *°, permite
a los inversores en valor comprar buenos negocios a buenos precios.

30 Benjamin Graham, “Security Analysis” (1934)
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e Empresas ciclicas

Los ciclos econdmicos existen y siempre existirdan, de hecho, los paises desarrollados
suelen tener uno cada aproximadamente 10 afios. Cuando las empresas se
encuentran justo en la cima del ciclo o acaban de entrar en la fase deprimida del
mismo, el mercado las penaliza de una manera exagerada dejando la cotizacion de
éstas por debajo del valor de sus activos. Aqui el inversor en valor tiene que ser
contrario y analizar la empresa profundamente, para ver si va a poder aguantar el
largo camino que le espera por la situacion en el ciclo en la que se encuentra.

Cabe destacar en este punto que no todas las empresas se ven afectadas por los
ciclos econémicos de la misma manera.

Un punto a tener en cuenta es analizar la deuda y su periodo de amortizacion. Hay
una gran cantidad de empresas ciclicas como explica Howard Marks®, han dejado
de existir por la euforia de sus directivos por incrementar su negocio, endeudandose
en pleno pico de ciclo, dejando a la empresa desprotegida ante la recesion o bajada.

Profundicemos sobre el ciclo econdmico y los agentes que intervienen en el mismo.

Grafico 34: Ciclos econdémicos
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31 Yoward Marks “Mastering the Market Cycle” (2018)
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Por lo general, cuando la economia de un pais esta creciendo de manera sana, las
empresas obtienen buenos beneficios y con una prevision de generacion de riqueza
positiva, los inversores se animan a invertir y asignar capital en aquellos negocios o
sectores que les puedan generar unos retornos aceptables a largo plazo.
Los ciclos econdmicos surgen cuando hay un exceso de capital invertido en un
sector, el crecimiento futuro no es tan elevado y comienza a estancarse.

Tal y como explica Jesis Huerta de Soto, catedratico de Economia Politica en la
Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad Rey Juan Carlos®, “cuando
los estimulos a la economia son elevados y el inversor tiene unos incentivos
superiores a los reales para invertir, acaba entrando en el sistema capitalista una
cantidad de capital superior a la debida como medio de inversién en negocios o
proyectos que no son rentables cuando dichos estimulos desaparecen.”

Ademads, Jests Huerta explica y analiza que, cuando un sector esta en pleno auge de
crecimiento, entra un capital excesivo en el mismo haciendo que al final los
intervinientes no tengan el retorno minimo esperado de su inversién. En este
momento vy de cara a futuro, Unicamente acaban resistiendo los que su situacion
financiera no se encontraba comprometida y aquellos que no invirtieron a precios
elevados al final del ciclo.

Volviendo a las inversiones en empresas ciclicas, los inversores en valor han de
analizar las empresas que pueden salir beneficiadas de este fin de ciclo, las que
resultaran perjudicadas y las que aguantaran la travesia hasta que se vuelva a
ajustar la oferta y el equilibrio econdmico. Aqui vuelve a darse la necesidad de
paciencia, dado que puede tardar cerca de cinco afios en recuperar el ciclo y junto
a ello, la cotizacidn de la empresa invertida.

En este caso, analizan las empresas con balances mas saneados, que se encuentran
en una posicion diferenciada del resto por ser un productor de bajo coste, por tener
unas ventas mas estables o por no haber hecho adquisiciones en pico de ciclo
pagando unos precios superiores que destruyan valor al accionista, dando lugar a
un endeudamiento excesivo.

A continuacion, se adjunta un grafico desde el afio 1966 donde podremos
comprobar los ciclos que ha tenido Espafia y la Unidn europea basandonos en su
crecimiento en PIB.

32 Jestis Huerta de Soto, “Dinero, crédito bancario y ciclos economicos” (1998)
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Grafico 35: Crecimiento del PIB anual de Espafia y la Unién Europea desde 1966
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Fuente: IESE, Eduardo Martinez Abascal, “Cuanto dura el ciclo economico”

¢) Growing value

En esta metodologia, el inversor trata de encontrar valor en el crecimiento y
beneficios que va a tener la compafiia. En este proceso, hay que estudiar y conocer
muy hien el sector donde esta operando la compaiiia, los paises a los que se dirige
y su “moat” o foso que le permite tener una ventaja competitiva con respecto a sus
competidores pudiéndose permitir crecer por ventas, margenes y mercado.

Este método de valoracion o inversion es mas arriesgado que los anteriores, porque
el éxito depende de un futuro que la mayoria de las veces, suele ser incierto o muy
complicado de predecir. A causa a esta metodologia y, teniendo en cuenta que las
empresas de crecimiento suelen estar a una valoracion ratio PER mas elevada
(porque se espera que los beneficios futuros sean mayores), si los beneficios o el
crecimiento al final no acaban siendo los esperados, la accion caera fuertemente
poniendo la valoracion de la empresa en unos mdltiplos normales que
historicamente ha tenido el mercado. En este momento el inversor tendra una
pérdida permanente de capital, dado que es complicado que vuelva a estar al precio
al que comprd el valor.

Influye mas la cualidad de estimacion futura mas que el conocimiento de los
nidmeros. Un factor muy importante de este andlisis es ver que la empresa esta
teniendo un crecimiento sano sin hacer caer el ROCE* . Muchas veces las empresas
crecen por crecer, siendo cada vez menos rentables y ganando menos por cada
venta que incrementan. En esos casos, se habrd destruido valor para el accionista
obteniendo unos rendimientos inferiores a los que la empresa tuvo.

33 ROCE (Return on Capital Employed) = EBIT / Capital empleado
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d)

Hay numerosas empresas con incentivos a directivos cuya meta es crecer en EBITDA
y en ventas sin que aportase valor al accionista. Un ejemplo de una mala decision
de crecimiento, seria la fusion que se realizd Kraft con Heinz en el afio 2015, donde
se pago en exceso por adquirir la compafiia Kraft y ha acabd lastrando el precio de
la accidn casi un 50% destruyendo asi valor para los accionistas.*

Value in quality

Por ultimo, este proceso trata de buscar empresas de calidad con un crecimiento
pequefio pero constante, un producto diferenciado del resto de competidores y una
imagen de marca diferenciada. Un importante punto de estas compaiiias es la
capacidad que tienen de fijar precios por sus ventajas competitivas de negocio y de
producto. Aqui influye la capacidad de andlisis de los valores intrinsecos de las
compafiias, lo cual es complicado encontrar en un informe o memoria anual que
presenta la compaiiia.

Como he hablado anteriormente, Warren Buffett a lo largo de su trayectoria fue
poco a poco dirigiéndose hacia este nicho de empresas, después de haber
empezado utilizando la metodologia Deep Value (donde logré parte de la fortuna
que actualmente posee). Este inversor dice que cuando compra las acciones de una
empresa, piensa primero si le gustaria tenerlas para el resto de su vida y si consigue
ver que en un futuro lejano esa empresa sigue vendiendo sus productos o sus
servicios sin problemas aparentes y se la ofrecen a un precio razonable, la compra.

El afiadido del “moat” o foso anteriormente mencionado, es muy importante a la
hora de buscar compafiias de este estilo. Los grandes inversores, como Warren
Buffet entre otros, siempre dicen que “una vez encontrada esa ventaja competitiva
con fosos, la tnica mision que tiene la empresa es mantenerlo y si puede,
incrementarlo para que no se acerquen amenazdndolo sus competidores”.*

Una manera de poder encontrar empresas de calidad es comprobando ratios como
el ROCE, el cual nos muestra como han utilizado los recursos propios en el pasado
los directivos de la compariia para generar los beneficios que liene la empresa
actualmente. Si el ROCE es elevado, quiere decir que han obtenido con poca
inversion un retorno excelente o como han creado histéricamente valor para sus
accionistas. Aungue la empresa no tenga unos productos muy diferenciados, si los
recursos que tiene son bien utilizados por las personas que la controlan, puede
considerarse una empresa de calidad.

Generalmente, estas empresas cotizan a unos multiplos elevados una vez que llegan
a sumadurez por la estabilidad de sus precios. La ventaja que tienen las mismas, es
que cuando hay un estrés de mercado, suelen comportarse mejor. Si aun asi la
accion cae, la recuperacion luego es mas rapida dado que no se ve apenas afectada
por lasituacidn y los inversores acaban reconociendo antes el valor de su cotizacion.

& “Pagamos demasiado por Kraft”, Warren Buffett en una entrevista con CNBC en febrero de 2019
35 Warren Buffett and Charlie Munger, “Berkshire Hathaway annual meeting” (1995)

45




9. Maneras de invertir y encontrar valor

En este apartado desarrollaré las maneras mas significativas gue tienen los inversores en
valor para encontrar oportunidades en el mercado y la manera que tienen de encontrar
oportunidades de inversion en empresas infravaloradas que el mercado ignora o rechaza.

a) Empresas Holding

Una tipologia de empresas que gusta mucho a los inversores en valor son las
“Holding” o empresas con participaciones en otras empresas. Como demostracion
de ello podemos comprobar las carteras de los inversores en valor mas conocidos
en Espafia, donde siempre tienen una participacion en empresas holding.

Gréafico 36: Distribucidn por sectores fondo Cobas Internacional
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Fuente: Cobas Asset Management, www.cobasam.com

Gafico 37: Distribucidn por sectores fondo Magallanes European
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b)

Cabe destacar de nuevo que suelen ser empresas cotizadas en las que tienen una
participacién significativa sus duefios y que, por lo tanto, hay menos acciones en
circulacién disponibles para los inversores y a su vez menos incentivos para gue sean
seguidas por los analistas y el mercado en general. Dado que estas empresas
ademds de tener un negocio propio tienen también participaciones en otras
compafiias que pueden dedicarse a otro nicho o tipo de actividad, resultan muy
complejas, costosas y dificiles de analizar, puesto que se tienen que analizar por
partes e individualmente las empresas que mantiene el propio holding en cartera.

Una manera que tienen los inversores en valor de encontrar estas compafiias es:
analizan una empresa que les gusta por su negocio, actividad o sector y comprueban
el precio al que cotiza. Si les parece un precio excesivo o elevado lejos del que estan
dispuestos a pagar, intentan encontrar alguna empresa holding que mantenga
posiciones de esta misma compafia para comprarla indirectamente a un precio
inferior. La mayoria de estas veces consiguen encontrar empresas que cotizan a un
precio equivalente a la participacion de la empresa que les gusta, obteniendo
gratuitamente participaciones en otras empresas e incluso el propio negocio
principal al que se dedica el holding.

La alineacion de intereses con el equipo directivo

Otra de las caracteristicas mas comunes que tienen los inversores en valor es que
les gusta invertir en empresas donde haya un duefio o en su defecto, que los
directivos tengan unos incentivos alineados con el porvenir futuro de la empresa y
no con los resultados cortoplacistas.

En el dltimo estudio realizado por la casa mas antigua de gestién independiente de
Espafia con filosofia de inversion en valor Bestinver, se ha calculado que
historicamente las acciones que han tenido en cartera han representado
aproximadamente un 80% del total de sus inversiones®®,

Hay muchos escandalos anteriores conocidos como el caso ENRON, Telefénica
etcétera (compafiias sin un duefio representativo o aparente), donde los directivos
se limitaron por sus incentivos cortoplacistas a incrementar el volumen del negocio
aumentando asi, sus bonus y destruyendo valor para sus accionistas.

De hecho, cada vez se da mas énfasis al Gobierno Corporativo, a causa de las
practicas pasadas de directivos que se dedicaron a mejorar EBITDA mediante
adquisiciones por endeudamiento con retornos obtenidos inferiores a su coste de
capital, Unica y exclusivamente para conseguir los objetivos marcados que tenian.
El inversor en valor trata siempre de buscar compafiias donde el duefio o el equipo
directivo se juegue ademas del puesto de trabajo, su propio patrimonio para estar
lo mas alineados posibles con el porvenir futuro de la empresa.

36 Francisco Garcia Paramés, “Invirtiendo a largo plazo” (2016)
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Visto asi suena muy légico, pero desafortunadamente hay una cantidad enorme de
empresas sin un duefio claro donde los directivos tienen unos intereses
completamente diferentes a los de los accionistas. De hecho, existen empresas
donde los directivos tienen prohibido por estatutos invertir en la empresa en la que
trabajan.

Aqui una labor muy importante es analizar al equipo directivo o duefio viendo su
historial o “track record” para ver dénde ha estado, qué ha hecho, qué participacion
de la empresa tiene y por qué se encuentra actualmente en esa empresa.

Inversores en valor, como por ejemplo Alvaro de Guzman y Fernando Bernad,
gestores de la firma Azvalor (con un track record en Banco Banesto y
posteriormente en Bestinver superior al de sus comparables), han llegado a reunirse
con antiguos compafieros de trabajo de estos directivos o duefios para hacer una
due diligence exhaustiva y comprobar de primera mano quién esta controlando la
empresa donde estan invertidos o si tienen pensado invertir.

Una manera también de generar conviccién en la tesis de inversidn o de encontrar
oportunidades de inversion en una compania, es comprobando si los propios
directivos o los duefios de la empresa estén comprando acciones por su precio
infravalorado actual en el mercado. También se encuentra esta situacion cuando la
propia empresa esta realizando recompra de sus propias acciones, retirdndolas asi
del mercado e incrementando su autocartera.

Esto genera un afiadido de confianza que reafirma la teoria de que es el momento
de comprar mas acciones de esa compafiia porque hasta el duefio o la propia
empresa estd aprovechando la rebaja que le ofrece el mercado para hacerse con
una parte mayor de la compafiia.

Por otro lado, también incrementa el potencial de revalorizacion o la creacion de
valor para la empresa, si la misma hace autocartera cuando el precio de sus acciones
se encuentra infravalorado, incrementando posteriormente los beneficios
obtenidos al haber menos acciones en circulacion y repartiendo menos beneficios a
lerceros.

Continuando con la alineacién de los intereses con los inversores en valor, exigen a
las empresas donde invierten que los duefios o directivos tengan acciones, haciendo
ellos exactamente lo mismo con los fondos que gestionan al tener sus ahorros
invertidos en los mismos. Si yo estoy comprando acciones a través del fondo para
ti, si hago mi trabajo mal yo también perderé.
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¢) Centrarse en la empresay no en la macro

Cuando a los gestores en valor como Francisco Garcia Paramés, Alvaro de Guzman,
Fernando Bernad, Beltrdn de la Lastra e lvan Martin® entre otros, les preguntan por los
futuros peligros y consecuencias macroeconomicas siempre contestan lo mismo:
“somos agnosticos a la macroeconomia, unicamente nos centramos en las empresas”.
Esto puede sonar un poco descabellado y de hecho arriesgado. Obviamente la
macroeconomia afectara a la empresa si hay una desaceleracion econdmica, guerra
comercial o crisis en un pais.

Aunque estos inversores digan que son agndésticos a la macroeconomia se puede
observar cdmo componen sus carteras. Quizas sea inconscientemente por ser contrarios
al mercado, pero siempre se ve un sesgo hacia empresas que se veran menos afectadas
en una posible crisis macroecondmica, cuando ésta se avecina o cuando ya sus precios
de cotizacion la estan descontando.

También hacen pruebas o test de estrés a sus inversiones con situaciones adversas o
posibles disrupciones, para poder estar seguros de que sus empresas no se veran
afectadas o podran pasar el bache sin demasiadas dificultades. Para ello, realizan
escenarios en sus tesis de inversion en las que las empresas tienen una significativa
reduccién de sus ventas, cambian los tipos de interés y por lo tanto incrementa o
disminuye su coste de capital, entra algiin competidor nuevo en el nicho o mercado
donde operan y subidas de los precios de los productos, materias primas o salarios.

En caso de que asi fuera, intentan tener un margen de seguridad muy elevado para que,
aunque sucediese, no tengan pérdidas permanentes de capital.

Antes de la gran crisis de 2008, los inversores en valor habian observado a lo largo de
los afios anteriores que las cosas que se estaban haciendo eran exageradas. Quiza todo
esto se debid también a su tendencia de seguir la filosofia y los valores de la escuela
austriaca que explica que “los fendmenos sociales resultan de las motivaciones y
acciones de los individuos” >

Analizaron la cantidad de propiedades que se estaban fabricando y la demanda que
éstas tenian. Como veian que el crédito estaba creciendo de una manera irracional y
que la produccién de viviendas no paraba de aumentar, estuvieron mas de 5 afios
alejados de inmobiliarias y entidades bancarias.

Durante esa etapa, su rentabilidad con respecto al mercado fue inferior al mismo y los
inversores se centraron en posicionarse en empresas mas ignoradas por el mercado con
negocios globales que dependieran poco de la economia de Estados Unidos y de Europa.

De hecho, podemos observar articulos®® donde se menciona a Warren Buffet diciendo
que habia perdido su habilidad a la hora de invertir debidc a que los indices se habian
comportado mejor que sus inversiones.

37 Francisco Garcia Paramés (Cobas Asset Management), Alvaro de Guzmén y Fernando Bernad (AZ Valor), Beltran
de la Lastra (Bestinver) e lvdn Martin (Magallanes) conferencias anuales de inversores.

3 Ludwin von Mises, “La accion humana” (1949)

39 peuters,”Is Warren Buffet losing his touch?” (2008}
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Se demuestra de nuevo que el horizonte temporal es muy importante, dado que estos
inversores tuvieron que aguantar mds de 4 afios haciéndolo peor que sus indices de
referencia, para luego poder beneficiarse de todo ello y batirlo.

De hecho, durante todo este tiempo podemos escuchar y observar en los turnos de
preguntas *° cémo los inversores o participantes de sus fondos les preguntaban acerca
de por qué no tenian sector bancario e inmobiliario en sus carteras cuando se estaba
comportando durante esos afios tan bien.

Actualmente, si observamos las carteras que tienen los inversores en valor, teniendo en
cuenta que la mayoria de los paises desarrollados se encuentran en el pico del ciclo
acercandose a una recesion (tal y como ha adelantado la curva de tipos a finales del
2018 en EEUU), los datos de crecimiento del PIB de los paises desarrollados que
muestran una desaceleracion de crecimiento, y tal y como Bruselas ha advertido de la
proxima crisis advirtiendo sobre recesiones actuales en muchos de los paises (como por
ejemplo Alemania e Italia), podremos observar cémo se encuentran invertidos en
compafiias que no estdan de moda haciéndolo todos ellos durante los ultimos afios peor
que los demas.

Adjunto una gréfica del libro de John Bogle" donde se muestra histéricamente el
comportamiento de los fondos categorizados como valor frente al crecimiento desde el
afio 1937 hasta el afio 2008 donde realiza la comparativa del comportamiento de
valoracion de uno con respecto al otro a lo largo de los afios.

Cuando la linea se encuentra en la parte superior indica que los fondos categorizados
como crecimiento, bursdtilmente se han comportado mejor que los fondos
categorizados como valor y viceversa.

40 #,

Ruegos y preguntas conferencias anuales de inversores” Bestinver (2005-2008)

41 John Bogle “El pequeiio libro para invertir con sentido comun” (2016)
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Grafico 38: Fondos de crecimiento vs fondos de valor
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Fuente: El pequefio libro para invertir con sentido comun de John Bogle [2016)

A continuacion, adjunto unos graficos actualizados a 2018 y 2016 donde podemos ver
de nuevo que ha habido una diferencia significativa en los afios siguientes hasta hoy,
donde las acciones de categoria crecimiento lo han hecho mejor que las de valor.
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Grafico 39: Valoracidon acciones crecimiento vs acciones valor
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Grafico 40: Valoraciones de MSCI Europe Value vs MSCI Europe Growth

Relative valuations signal a potential opportunity for value investors

g5 2

Fuente: J.P. Morgan Asset Management

Tal y como podemos observar en los graficos, histéricamente a lo largo del tiempo hay
una reversion a la media donde los comportamientos de ambas convergen y acaban
cruzandose las lineas.

Es un buen indicador para mostrarnos en qué momento estamos y reafirmar la teoria
de que el mercado ahora se encuentra demasiado optimista con las empresas de moda
de alto crecimiento, y muy pesimista con las empresas estables. Por lo que no partimos
de una mala base indicadora de que las acciones estilo “value” se comportaran mejor
en los afios proximos.

52




De hecho, a continuacion, se aportan mas datos actuales recopilados por Morningstar
acerca de los retornos, valoraciones y estimaciones de ambas estrategias.

Grafico 41: Comparacion de retornos valor vs crecimiento
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Fuente: Morningstar: “Barémetro Morningstar del Mercado Europeo” (Abril 2019)

Gréfico 42: Retornos estrategias valor, combinacion y crecimiento
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Fuente: Morningstar: “Barometro Morningstar del Mercado Europeo” (Abril 2019)
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Gréfico 43: Precio / Valor futuro
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Fuente: Morningstar: “Bardmetro Morningstar del Mercado Europeo” (Abril 2019)

Como podemaos observar, en los dltimos afios que casualmente son los dltimos de un ciclo alcista
de 10 afios desde la crisis de 2008, todos los valores considerados como value lo han hecho peor
que los considerados blend o growth en los dltimos 3 afios.

Son épocas en las que estos inversores las llaman “momento de siembra”. En éstas siempre lo
hacen peor que el mercado, invirtiendo en empresas con vision al largo plazo que no se han
revalorizado tanto el precio de sus acciones, aprovechandose del momento de euforia que tiene
el mercado con empresas que estan de moda o han tenido una trayectoria alcista muy elevada
invirtiendo en lo contrario.

Usan esta terminologia como indicativo de que estan actualmente sembrando para poder
recoger los frutos en el futuro de esas inversiones realizadas.
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Gréfico 44: Valoraciones por sector sobre Precio / Valor Futuro

MORNINGSTAR EUROPE SECTORS - VALUATIONS

Market Cap| P/FV Yield %
Cyclical
EA | Basic Materials 996.412| 1,09 3,5%
I3 | consumer Cyclical 1.561.737 1,03 2,8%
Eﬂ Financial Services 2.203.110| 0,91 4.4%
| 3 |Real Estate 305.206| 0,92 3,7%
= |Sensitive
ﬂ Communication Services 430.439| 0,77 4,9%
) |energy 937.350| 0,83 4,8%
£ |industrials 1.655.819| 1,00 2,5%
=1 | Technology 749.799| 1,11 1,4%
&4 | Defensive
E Consumer Defensive 1.753.718| 1,03 2,7%
£ |Health Care 1.390.836| 0,96 2,6%
£ | utilities 553.100| 1,03 4,5%

Source; Morningstar Direct (Market Cap in millions of EUR)

Fuente: Morningstar: “Bardmetro Morningstar del Mercado Europeo” (Abril 2019)

Data as of 30/04/2019

Grafico 45: Retornos desde 1 mes a 10 aios anualizados por sectores en Europa

MORNINGSTAR EUROPE SECTORS - RETURNS

Market Cap| R1M R 3M RYTD R1Y R3Y R 5Y R 10Y
Cyclical
EA Basic Materials 996.412 3,7 10,9 211 6,2 15,9 79 10,2
2 consumer Cyclical 1.561.737| 6,9 12,0 23,1 3,2 13,6 9,7 14,2
m Financial Services 2.203.110 74 11,2 17,7 -1,6 84 4.4 7,6
B Real Estate 305.206| -0,7 3,0 13,4 5,2 6,9 10,9 99
= Sensitive
ﬂ Communication Services 430.439| 10 56 4,2 -19 0,2 24 74
[ Energy 937.350| 0,6 5,7 13,0 4,6 131 5,0 71
[5] Industrials 1.655.810| 75 13,8 232 74 12,8 9,7 13,9
[#] Technology 749,799 8,7 17,7 28,3 17,5 20,6 16,6 16,3
= Defensive
= Consumer Defensive 1.753.718| 27 13,7 20,5 154 84 9.9 14,1
E3 Health care 1.390.836| -1,0 7,9 12,1 17,0 8,7 9,4 13,9
K utilities 553.100 0,1 2,2 10,4 14,0 8,7 51 4,9

Source: Morningstar Direct (Market Cap in milllgns of EUR)

Fuente: Morningstar: “Barometro Morningstar del Mercado Europeo” (Abril 2019)
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Grafico 46: valoracion materias primas vs indice S&P 500.

A COMMODITY EXPLOSION NEXT
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Fuente: Bloomberg, www.bloomberg.com

Como acabamos de ver en los tres ultimos graficos, cabe destacar que los sectores que mejor
comportamiento han tenido en los dltimos tres afios han sido el sector tecnolégico con un 20%
anualizado, seguido por el sector de materias primas con un 15% cbtenido bdsicamente por el
incremento del precio y del consumo de China de cobre, cobalto, platino y grafeno. Aungue no
podemos generalizar en el sector de las materias primas englobando a todas ellas, dado que hay
muchas que se encuentran en este momento muy penalizadas como (el sector petrolero y las
materias primas como el uranio o el potasio)

A continuacidn, desglosaré las carteras actuales a fecha 31/03/2019 de los tres inversores en
valor con mejor trayectoria histérica de Espafia, los cuales han conseguido batir
sistematicamente a sus indices de referencia durante mas de 20 afios, para hacer la comparativa
de las empresas que tienen en cartera.
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Grafico 47: Distribucion por sectores fondo Cobas Internacional

Aerosespacial v Defensa 4,18% Industria 13,44%
Agricola nd Inmobilianio nd
Alimentacion y Dr 10,75% Mineria 1,57%
Automoviles 11,69% Papel y Celulosa nd
Consume 13,14% Quimicas 25%
Eléctricoy Gas n.d Servicios nd
Electrénica 1,05% Telecomunicaciones 0,65%
Holding 6,67% Transporte 27,47%

Fuente: Cobas Asset Management, www .cobasam.com

Gréfico 48: Distribucion por sectores fondo Magallanes European
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Fuente: Magallanes Value Investors, www.magallanesvalue.com

Grafico 49: Distribucion por sectores fondo Azvalor Internacional
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Fuente: Morningstar, “Cartera Azvalor Internacional”, www.morningstar.com
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Como podemos observar, la inversion se centra en empresas que operan en sectores que lo han
hecho peor segun los datos gue se han adjuntado proporcionados por Morningstar
anteriormente. Cabe destacar que en el desglose de exposicion sectorial no especifican
demasiado el sector en concreto, pero profundizando posicidn a posicion de las carteras,
observamos exactamente lo mencionado en el parrafo anterior: los inversores en valor estdn
justamente en los sectores que han sido mas castigados los dltimos afios y han tenido peores
revalorizaciones.

d) Observacion

Tal y como indicaba Peter Lynch®, “la observacion es una de las fuentes mds titiles para
los inversores”. En su trayectoria encontré muchas compafias invertibles y
oportunidades de inversion por mera curiosidad y observacidn. En su libro cuenta como
visitando una tienda, un lugar o directamente informandose de quién vendia
determinadas cosas, encontraba empresas infravaloradas o con un potencial de
crecimiento elevado gracias a esta técnica.

También en este apartado podriamos hablar de nuevo de Warren Buffett y una de sus
inversiones mas exitosas: Coca-Cola. En ella, gracias a su experiencia como consumidor,
identificd que la gente no dejaria de consumir ese producto y que, si la compafiia subia
los precios, no se verian afectadas las ventas tal y como conté en una charla a
estudiantes de la Universidad de Florida®.

El inversor en valor se caracteriza por esta virtud, ya que es un apasionado de la lectura,
curioso y muy meticuloso. Un claro ejemplo seria la tesis de inversion que realizd hace
3 afios un inversor espafiol en valor llamado Ivdn Martin, socio y fundador de la gestora
Magallanes Value Investors*.

Estando parado en un semdforo, observé que la mayoria de los vehiculos de alta gama
utilizaban frenos de la empresa Brembo. Buscd por curiosidad la empresa, y llegd a la
conclusidn de que cotizaba en la bolsa italiana a un precio mds que razonable, cosa que
la dejaba fuera de su interés como potencial empresa para entrar en su cartera. Leyendo
la memoria de la compaiia, descubrid que se nombraba competidora principal de
Brembo a una empresa llamada Lingotes Especiales. Continuando con su curiosidad fue
a investigar sobre esta empresa utilizando el método de la cadena de valor que he
comentado en uno de los puntos anteriores. Mds adelante, descubre que lingotes
especiales no hace barras de metal y mucho menos oro, sino que es una empresa
espafiola que cotiza en el mercado continuo con sede y fabrica en Castilla y Ledn,
dedicada a fabricar discos de freno para la mayoria de los fabricantes europeos de
coches.

42 peter Lynch, “Un paso por delante de Wall Street” (1989)
*3 Warren Buffet “University of Florida” (1989), https://www.youtube.com/watch?v=2MHIcabnjrA
% van Martin “Conferencia en Plus Value” (2018), https://www.voutube.com/watch?v=Y0OXN7VahKVQ (minuto 54)
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Ivan Martin se dirige hacia la fabrica y se presenta ante el equipo directivo para conocer
mas sobre la compafia, y descubre que cotiza a una valoracion muy por debajo de su
valor intrinseco, tiene un equipo directivo serio, un negocio estable y son agndsticos a
la bolsa.

Después de estar invertido durante 3 afios en esta compaiiia, el valor de su cotizacion
ha multiplicado por 7.5 veces habiendo desecho su posicién a mediados del 2017.

Grafico 50: Evolucidn precio de cotizacién Lingotes Especiales (2014-2017)

LA e

Fuente: Yahoo Finance www yahoofinance.com

e) Caidas del mercado

Uno de los mayores proveedores de oportunidades de inversion para estos inversores
son las caidas de mercadon. Estadisticamente hay caidas de mas del 10% cada 5 afins y
de mas del 20% cada 10 afios a lo largo de la historia bursatil. Si incluimos ademas
periodos mas largos, podemos encontrar caidas superiores al 25% en periodos entre los
10-20 afios.

A continuacion, adjunto un gréfico donde podemos ver el indice americano S&P 500 con
sus caidas en porcentaje a lo largo de los afios desde el 1.928 hasta el 2018 (sin incluir
la caida que hemos tenido a finales del 2018 superior al 20% en linea con la teoria del
20% de caida cada 10 afos).
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Grafico 51: Caidas del S&P 500 desde el afio 1928 hasta el 2018
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Gracias a estas caidas, los inversores en valor aprovechan para incrementar las
posiciones que actualmente tienen en cartera cuando el mercado las penaliza
excesivamente y se las ofrece a un precio adn mas atractivo. Cabe destacar que cuando
el mercado en general ha caido un 10% o un 20%, hay empresas que habrén caido mas
que otras dado que no es todo proporcional. Estos aprovechan estas situaciones para
ponderar mas peso a las que han sido mas penalizadas dentro de su cartera.

Generalmente, suelen tener dos tipos de compafiias para las circunstancias descritas:
las de calidad que usan como liquidez cuando estan en el pico del ciclo y observan cierta
tensién en el mercado; y las “feas”, utilizadas para promediar a la baja e incrementar su
posicion en el estrés mencionado.

Por lo general, son bastante reticentes a la hora de tener liquidez en sus carteras a pesar
de que el mercado se encuentre a una valoracion alta, debido al riesgo que
verdaderamente consideran elevado, es decir, la renta fija o estar en liquidez en un
banco. Siempre dicen que, ante un periodo inflacionista elevado, donde mas protegido
se puede estar es en activos reales que puedan incrementar los precios de sus
productos, o el valor de estos. Mientras que, con la inflacidn, la renta fija o el dinero que
estd aparcado en una cuenta, su poder adquisitivo acaba siendo destruido.

En comparaciones histdricas sobre los bonos, letras del tesoro y acciones se puede
comprobar, que el mejor vehiculo para preservar el capital a largo plazo es la bolsa®

Lo que suelen hacer en estas situaciones donde se empieza a ver una cierta tension, es
tener una parte del total de sus carteras en empresas con bajo crecimiento y de calidad
consideradas como estables, para utilizar ese porcentaje como liquidez para posibles
tensiones en el mercado.

% Aswath Damodaran, Stern, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/histretSP.html
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Como ejemplos de empresas de calidad mencionaremos a las del sector de alimentacion
y de bienes necesarios, ya que tienen pocas fluctuaciones en periodos de crisis.

En el momento que el mercado se estresa, trasladan el capital que tienen invertido de
las empresas mas estables (que normalmente tienen una caida inferior) a las que mas
ha caido el precio de sus cotizaciones, para asi incrementar el potencial de
revalorizacion de su cartera y crear valor para el largo plazo, en vez de estar esperando
con liquidez aparcada en una cuenta bancaria a que esto ocurra o estar invertidos en las
mejores oportunidades que creen en ese momento y sufrir una caida muy significativa.

Uno de los inversores en valor espafiol mds conocidos por esta técnica es Beltran de la
Lastra, actual gestor de Bestinver y anterior gestor en J.P. Morgan, quien acaba de
aprovechar las caidas a finales del afio 2018 para deshacerse de las posiciones
defensivas que tenia, y asi comprar empresas que han sido muy penalizadas por el
mercado, y que tenia también en cartera para realizar este movimiento tal y como
cuenta en su carta trimestral.®

Esta técnica es realizada habiendo estudiado los precios objetivos de cada empresa que
tienen en cartera, a través del analisis fundamental de cada una y conociendo los riesgos
adheridos a las mismas.

Al final la decision es sencilla, un ejemplo seria la siguiente situacion. Dos empresas
actualmente en cartera y ambas cotizando con un descuento o margen de seguridad del
30% (70 peniques por cada 100), tras el estrés sufrido por el mercado, una cae un 10%
y la otra un 30%.

La primera se encuentra después de |a caida cotizando a 63 peniques por cada 100 y la
segunda a 49 peniques por cada 100, lo que supone un potencial de revalorizacién para
la segunda del 100%. Automaticamente venden la posicidn primera para ponderar a la
baja el precio de cotizacién de la segunda empresa, y asi crear valor para su portfolio
incrementando el precio objetivo del total de la cartera.

 Beltran de la Lastra, Bestinver, “Carta a los inversores” https://www.bestinver.es/escuela-de-
inversion/carta-a-nuestros-inversores/
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f) Disrupciones

Comenzaremos explicando qué es una disrupcion. Una disrupcion en Economia se
considera como un interviniente nuevo en el mercado que hace que los antiguos dejen
de poder vender sus productos. Esto puede ser debido a que las necesidades de los
clientes o el propio mundo estd cambiando hacia una nueva tendencia. Podemos
identificarlo en nuestra época actual como disruptores a las empresas tecnoldgicas, las
grandes cadenas de distribucion online y las energias renovables.

Cuando ocurre una disrupcion como la indicada, el mercado suele ser bastante
pesimista con las empresas o sectores que se van a ver afectados por este cambio
dejando el precio de las cotizaciones muy bajo.

El inversor en valor siempre se siente atraido hacia todo lo que estd siendo penalizado
por el mercado o ha caido. En ese momento, intenta realizar un estudio a la inversa para
intentar desmontar la disrupcion o la tesis de que un agente nuevo va a expulsar del
mercado al otro, trata de analizar si es viable la supervivencia de los afectados y
posteriormente decide si invertir, cuando estan convencidos de que esto no va a ocurrir.

Hay tesis disruptivas muy recientes que estdn haciendo mucho dafio a ciertas compafiias
donde acaban de entrar estos inversores aplicando su comportamiento contrario al
mercado como pueden ser las siguientes:

-El coche eléctrico y el futuro descenso del consumo del petréleo.

-El incremento en produccién de energia a través de energias renovables y la
desaparicion de generacion eléctrica tradicional como la nuclear o el carbén.

-Los gigantes online como Amazon y Alibaba, y la desaparicion de las tiendas fisicas.

Un ejemplo de hacia dénde estan dirigiendo en la actualidad los inversores en valor sus
fuerzas, tiempo y dedicacidn, es el siguiente:

e Lamanera que tienen para intentar desmontar las tesis es haciendo nimeros y
estudiando la oferta y demanda. Para el caso del automdvil, todo el mundo estd
considerando gue el coche de combuslion fosil va a desaparecer en un periodo
muy breve, y que Tesla y otros fabricantes de coches eléctricos, van a ganar la
carrera.

Esto ha hecho que el mercado haya dejado las cotizaciones de las empresas
fabricantes de coches tradicionales a precios por debajo de su valor en libros
como es el caso de Renault (PER estimado 2019 2,5 veces y 0.8 veces su valor
en libros), Porsche-Volkswagen (PER estimado 2019 3 veces y 0.9 veces su valor
en libros) y otras muchas como Hyundai, BMW, Daimlier que también se
encuentran a unas valoraciones muy bajas.

Una manera de analizar esto, es considerando si realmente todos los paises
pueden permitirse un coche eléctrico vy si estos fabricantes no van a conseguir
adaptarse a los cambios del sector, teniendo en cuenta que estan realizando
inversiones de |+D superiores a las de los “futuros ganadores”. Desde hace 2
afios el sector automovilistico es una de las principales apuestas de los
inversores en valor, con el argumento de que hay muchos paises en desarrollo
que aun no tienen ni siquiera coche, y que el primero que tendran no sera el
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eléctrico, debido a su poder adquisitivo y a las infraestructuras que poseen sus
paises. Con el tiempo, veremos si ellos tenian razén o acaba siendo el mercado.

¢ En cuanto a las energias renovables, desde nuestra vision europea o desde la
vision americana, nos olvidamos de la otra parte del mundo que atin no tiene ni
siquiera tendido eléctrico para toda la poblacion.
Esta disrupcion esta afectando mucho al precio del uranio y del petrdleo, dado
que el mundo desarrollado estd dejando de instalar centrales nucleares,
desmantelando las ya existentes y, en el futuro, se consumird menos petroleo.
Los intervinientes en el mercado penalizan mucho a las empresas que se
dedican a extraer los materiales, dudando incluso de su existencia futura vy,
sobre todo, al precio de la materia prima que podemos ver en los siguientes
graficos.

Grafico 52: Evolucion del precio del Uranio desde 1980

Evolucién del Uranio, NUEXCO, Precio restringido,precio por tonelada métrica 2017
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Grafico 53: Evolucion del precio del petréleo Brent desde 1988

Evolucion del Precio petréleo Brent europeo 2019
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Si recurrimos a datos reales, hay 62 reactores en el mundo en construccién (como
podemos observar en el siguiente grafico), y los paises que estaban reduciendo su
consumo en energia nuclear, estan volviendo a apostar por ella dado que es la mas
eficiente y mas barata.

Si un pais es extremadamente rico y no se dedica a exportar los productos que fabrica,
podrd permitirse el lujo de prescindir de dicha energia. En cambio, si es un pais
exportador que sus ventas dependen del coste de produccidn, tendrd que seguir
utilizando esta energia para poder ser un productor de bajo coste, dado que es mas
eficiente.

Imagen 2: Reactores en el mundo en construccién
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Por otro lado, si analizamos el consumo del petréleo en el siguiente gréfico, observamos
que EEUU y UE estd reduciendo su consumo, pero los paises subdesarrollados estan
haciendo justo lo contrario.

Grafico 54: Consumo mundial de petréleo desde el afio 1997
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g) Acertar mas que fallar

Dedicaremos este punto a la parte mds importante de todas, no cometer errores de
inversién.

En todos los puntos anteriores se ha hablado sobre la capacidad de trabajo, analisis,
identificacién de ventajas, descubrimiento de valor y la inversion exitosa de estos
inversores. Ahora nos centraremos en los errores de inversion y sus consecuencias.

Los inversores en valor, al igual que todos los demads, cometen errores. Si ademas a todo
esto le afiadimos el uso de una filosofia contraria a la mayoria y su atraccién por los
valores o compafiias que mas penalizadas estan por el mercado, podemos deducir que
la probabilidad de riesgo o de error es elevada. Por otro lado, teniendo en cuenta que
compran a descuento con un cierto margen de seguridad, estan a su vez reduciendo el
riesgo de error en la tesis de inversién.

Historicamente la mayoria de estos inversores que han conseguido Dbatir
sistematicamente al mercado a lo largo de los afios, como es el caso en Espafia de lvan
Martin (Magallanes Value Investors), Francisco Garcia (Cobas Asset Management),
Alvaro de Guzman o Fernando Bernad (Azvalor Asset Management), han tenido una
media del 10% de errores en sus inversiones.

Esto quiere decir que de cada 10 compafiias en las que han invertido, en una de ellas
han perdido casi la totalidad del dinero invertido.

Un ejemplo de ello es la conferencia anual de inversores de Cobas celebrada el
05/02/2019 en Madrid, donde Francisco Garcia Paramés®’, mostré la lista con un total
de 45 errores de inversion que habia cometido en la historia sobre 500 inversiones
realizadas desde el afio 1998 hasta el 2018.

Los mayores errores histéricos que han tenido los inversores en valor, han sido
fundamentalmente con empresas del sector retail, las afectadas con las disrupciones
con los cambios tecnolégicos como pueden ser las empresas dedicadas al sector media
¥ prensa, o con empresas muy endeudadas que no han conseguido salir adelante.

De hecho y tal y como afirman, cayeron en estas trampas debido a la baja valoracion en
la que las empresas se encontraban por sus multiplos comparables y sus ratios, sin
conseguir ver que esos negocios eran obsoletos o que un competidor iba a conseguir
apartarles del mercado.

Dado que estos inversores suelen comprar valores con un margen de seguridad elevado
con potenciales de revalorizacion altos, para todos ellos la clave consiste en los errores
y no en los aciertos. Si aciertan mas que fallan, obtendran buenos retornos en el futuro.

Su primer objetivo es no tener pérdidas permanentes de capital y el segundo,
incrementar el poder adquisitivo.

7 Francisco Garcia Paramés, Cobas Asset Management, “Conferencia anual de inversores 2019” www.cobasam.com
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10. Problemas de la inversion en valor
a) Liquidez

Como ya se ha comentado en apartados anteriores, el sesgo de los inversores de esta
filosofia se basa en compaiias pequefias y con una familia (a ser posible duefia de la
misma que tenga una participacion significativa en la empresa).

Esto a la vez que es una ventaja (como se comentd en los apartados anteriores debido
a la falta de analistas que las cubren e imposibilidad de grandes fondos de comprarlas
por su volumen total de activos gestionados), también puede ser una desventaja.

Teniendo en cuenta que las empresas pequefias tienen menor capitalizacion bursatil y
si ademas afiadimos el complemento familiar que hace que gran parte de las acciones
las posea la familia permanentemente reduciendo asi el free float de la misma, hace que
las acciones disponibles para comprar y vender tengan un tamafio muy reducido. De
hecho, hay posiciones que los inversores en valor tardan mds de un afio en construirlas
debido a su baja comercializacion en el mercado, comprando poco a poco a precio de
mercado las acciones disponibles cada dia sin alterar asi el precio de cotizacion.

El problema de todo esto viene cuando el mercado entra en tension de liquidez con
venta masiva de activos que hace que al haber tan pocas acciones disponibles en el
mercado, el precio tenga unas oscilaciones superiores a las demas compafiias cuando
hay una venta generando una volatilidad mas elevada que el resto. Ailadiendo ademas
que, dada la poca liquidez de las acciones de estas compafiias, deshacerse una posicion
por un reembolso general de los participes de los fondos que gestionan, hacen en
muchas ocasiones que tengan que vender a un precio inferior al de mercado.

b) Gestion de Autor

La gran mayoria de los participes de estos fondos gestionados por inversores en valor
estdan en los mismos por su gestor a quien llevan afios siguiendo y han confiado sus
ahorros.

Esto puede generar riesgos adheridos al mismo, debido a que, si sucede el abandono
del fondo por parte del gestor o el fallecimiento del mismo, haria que los inversores
reembolsaran inmediatamente sus participaciones y tuvieran problemas para deshacer
todas las posiciones en las que estan invertidos, afectando el precio de la cotizacion de
las empresas y en muchas de ellas vender con minusvalia por falta de liquidez.

De hecho, hay casos en Espafia en los que esto ha sucedido anteriormente.
Remontandonos al afio 2008, cuando Francisco Garcia Paramés gestionaba los fondos
de Bestinver, sufrid un accidente de helicoptero en el que murié el director financiero y
él estuvo a punto de fallecer. En ese momento, cuando los participes recibieron la
noticia se asustaron y reembolsaron las participaciones de los fondos que gestionaba
alterando el precio y generando tensiones de liquidez en algunas de las acciones que
poseian los fondos.

Afios después, en 2015, cuando Francisco Garcia Paramés anuncio su salida repentina
de manera abrupta de Bestinver (que en ese momento gestionaba en total unos 9.000
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millones de euros), hubo en 3 meses salidas por un total de 4.500 millones de euros, lo
que supuso cierta pérdida para los participes del fondo al tener que vender muchas
posiciones poco liquidas, afectando asi el valor liquidativo de los fondos y de las
acciones.

Si que es cierto, que la mayoria de las acciones de las compafias que poseian en cartera
compradas poco a poco a lo largo de los afios y a un precio por debajo de su valor
intrinseco, tuvieron facil salida a la hora de venderlas en paguetes, por la demanda que
habia y su dificultad a la hora de componerlas para una cartera.

El fondo habiendo deshecho la mitad de su capital (alrededor de unos 4.500 millones de
euros), tuvo una penalizacion Unicamente del 4% por vender ciertas acciones a
descuento vy, aun asi, generd dificultades a la gestora por los reembolsos masivos que
hubo en esos 3 meses.

¢) Concienciacion del cliente

Tal y como se ha comentado en este trabajo, los inversores en valor tienen carteras por
lo general mas volatiles que el mercado. Teniendo en cuenta gue estdn en posiciones
mads iliquidas, compafiias que atraviesan problemas temporales e inversiones contrarias
que hacen con respecto al mercado cuando esta cayendo un valor, hace que muchos
clientes que entren en el fondo sin saber la filosofia 0 metodologia de éste se asusten y
reembolsen en una caida o tensién en el mercado.

Es uno de los principales motivos por los que no hacen publicidad activa de sus
productos, ya que buscan que la persona que quiera ser participe sea porque ha
estudiado al gestor y la metodologia que aplica.

De hecho, si hablamos del estudio ya mencionado en este trabajo que hizo la gestora
Fidelity sobre la rentabilidad media que obtuvo el participe en el fondo gestionado por
Peter Lynch, podemos sacar la conclusion de que no todo inversor estd listo o sabe
donde invierte en primera instancia.

Es uno de los motivos por los que a traveés de las cartas mensuales/trimestrales y las
conferencias anuales intentan afio tras afio explicar las posiciones que tienen, por qué
las tienen y qué ha ocurrido con las mismas.

Aun asi, esto no radica el riesgo de que muchos participes hayan entrado por las
rentabilidades pasadas y en el momento que haya una tensién en el mercado y el valor
liquidativo del fondo caiga, reembolsen y perjudiquen al participe que se mantiene
invertido, imposibilitando ademas a los gestores seguir comprando acciones a precios
mas bajos, aprovechando la caida y teniendo, por el contrario, que vender las mismas
para reembolsar el dinero a los participes.
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11. Conclusiones

I.  Después del estudio realizado a través del analisis de los gestores, posiciones, fondosy
filosofia de inversidn se ha llegado a la conclusion que este tipo de inversion para que
sea efectiva y rentable, requiere un horizonte temporal de largo plazo superior a 7 afios,
de forma que las posiciones en las que se encuentran invertidos puedan reflejar su valor
intrinseco, que los clientes/participes tengan conocimiento suficiente del proceso de
inversion y que tengan la suficiente paciencia para que el valor de las acciones sea
reconocido por el mercado.

1l Desde el punto de vista de riesgo, comprar una empresa por debajo de su valor
intrinseco y que el precio de cotizacion de la misma no dependa de su crecimiento futuro
{g) al pagar unos muiltiplos mas bajos que sus medias comparables (EV/EBITDA, PER, P/B
etc.), mitiga el riesgo sustancialmente en la variacidon de previsiones de crecimiento a
futuro, dado que ya recoge en el precio ese escenario gracias al margen de seguridad
siempre y cuando se haga un analisis exhaustivo y se tenga una fuerte conviccién en la
tesis de inversidn.

1. Es una inversion segura para estar alejado de posibles burbujas y tendencias alcistas
excesivas, como ocurrid en el afio 2000 y 2008, teniendo en cuenta que los inversores
en valor se mantienen alejados de las modas y no pagan multiplos elevados por las
compafiias donde estdn invertidos.

V. Historicamente, y tal y como se ha demostrado en el estudio, es la filosofia y
metodologia mas acertada para batir al mercado a largo plazo, siempre y cuando se
mantenga una metodologia racional, constante y el participe/cliente no reembolse
cuando el mercado cae imposibilitando la oportunidad de compra por parte del
inversor.

V.  Enlos periodos alcistas en los que las valoraciones generales de las empresas cotizadas
son altas, sus productos de inversion e inversiones se comportan temporalmente peor
que sus indices de referencia, por lo que puede haber periodos hasta de 5 afios en los
que tienen una rentabilidad inferior a la del mercado. Esto sirve como punto de atencidn
para posibles inversores con horizontes temporales de inversion de corto plazo y el
momento en el que invierten.

VI. Debido a la concienciacidn que deben tener tanto los inversores como los participes de
estos productos, es muy complicado que este tipo de inversion tenga un gran peso
medido en porcentaje sobre el total de activos bajo gestion en Espafia, basicamente por
la comercializacién mayoritaria del sector bancario y el perfil conservador del ciudadano
medio espafiol con aversion a la volatilidad. Esto harad que siga habiendo ineficiencias
en el mercado y oportunidades para que estos gestores/inversores encuentren valor
manteniendo una cuota de mercado en el sector de gestion de activos baja.

VIl.  Teniendo en cuenta el periodo alcista de las bolsas de los ultimos 10 afios y las
valoraciones tan exigentes a las que se encuentran las empresas de los indices mas
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representativos (PER estimado de 2019 de 15 veces)*® provocados por los tipos de
interés bajos y los programas de liquidez de los bancos centrales, y afiadiendo la
dispersion tan elevada en las valoraciones de acciones valor frente al crecimiento
demostrado en este trabajo, este estudio muestra que es un momento idéneo para
posicionarse en esta filosofia de inversién por la reversidn a la media histdrica y por los
multiplos atractivos en los que se encuentran las empresas de terminologia valor
mencionadas.

8 per estimado 2019 obtenido de Morgan Stanley, www.maorganstanley.com

69




12. Bibliografia y Webgrafia:

Alex Bryan (2019). El barémetro activo / Pasivo

Aswath Damodaran, (2018) Annual Returns on Stock, T.Bonds and T.Bills: 1928-Current
Benjamin Graham (1934). Security Analysis

Daniel Kahneman (2011). Pensar rapido, pensar despacio

Eduardo Martinez Abascal (2016). ¢Cuanto dura el ciclo eccndmico?

Eugene Fama (1965) Mercados Eficientes

Fernando Luque (2019). El verdadero coste total de un fondo

Francisco Garcia Paramés (2016). Invirtiendo a largo plazo

Frederik Vanhaverbeke (2014). Excess Returns

Howard Marks (2018). Mastering the Market Cycle

Jeslis Huerta de Soto (1998). Dinero, crédito bancario vy ciclos econdmicos

John Bogle (2016). El pequefio libro para invertir con sentido comun

Kevin McDevitt (2019). Morningstar Rating Analysis of European Investment Funds 31
December 2018

Ludwin von Mises (1949). La accion humana

Michael M. Pompian (2012). Behavioral Finance and Investor Types

Parag Parikh (2009). Value investing and behavioral finance

Peter Lynch (1989). One up on Wall Street

Richard R. Thaler (1993). Behavioral Finance

Robert J. Shiller, www.econ.yale.edu

Tano Santos (2013) Political Credit Cycles: The Case of the Euro Zone In Journal of

Economic

www.aquamarinefund.com
Www.aurigasv.es
www.azvalor.com
www.baupost.com
www.berksirehathaway.com
www.bestinver.es
www.blackrock.com
www.bloomberg.com
www.citiwire.com

www.cnmv.es

70




www.cobasam.com
www.data.gov.in
www.datosmacro.expansion.com
www.dorseyasset.com
www.ech.europa.eu
www.feim.com
www.fidelity.com
www.foronuclear.com
www.indexacapital.com
www.inverco.es
www.jpmorganassetmanagement.com
www.magallanesvalue.com
www.millervaluefunds.com
www.morganstanley.com
wWww.morningstar.com
www.reuters.com
www.spglobal.com
WWW.ssrn.com
www.yahoofinance.com

www.youtube.com

71




	TFM Daniel Rodríguez Camacho
	por Daniel Rodríguez Camacho


