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Resumen

Los sorprendente consistencia y calidad de los resultados de Bestinver durante los
ultimos tiempos y, en especial, en comparacion con el resto de gestoras de nuestro
pais, nos llevan a analizar la composicion, gestion y, ante todo la filosofia inversora
de esta gestora de fondos, parte del grupo Acciona y dirigida por Francisco Garcia
Paramés. Imprescindible a estos efectos, tratandose de reconocidos seguidores de esta
filosofia, resulta el conocimiento de la técnica de la inversion en valor o value
investing tal y como se fund6 asi como una comprension de su proceso de adaptacion
y aplicacion practica por distintos inversores. Todo ello aparece aqui recogido.

Palabras clave: Bestinver, Fondos de Inversion, Espafa, value investing, inversion en
valor, Francisco Garcia Paramés, rentabilidad de fondos de inversion en Espaiia,
Fernando Bernad Marrase, Alvaro Guzman de Lazaro, fondos tipo value.

Abstract

The surprising consistency and quality of Bestinver’s results for the last few years,
specially when other fund managers’ results in Spain are taken into account, lead us
into an analysis of the composition, management and, above all the investment
rationale of this fund manager, part of Grupo Acciona and managed by Francisco
Garcia Paramés. Essential in this process is a full knowledge on value investing as it
was originally promoted as well as its adaptation and practical application process
by several investors. All this is included in this composition.

Key words: Bestinver, Investment Funds, Spain, value investing, Francisco Garcia
Paramés, investment funds yield in Spain, Fernando Bernad Marrase, Alvaro
Guzman de Lazaro, value funds.
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I. INTRODUCCION

1. Justificacion

Tal y como acertadamente sefialan P. Fernandez y J. del Campo (2010), los
fondos de inversion en Espafia han tenido histéricamente una rentabilidad media que
podria clasificarse como insuficiente o insatisfactoria.

Asi, puntualizan estos autores, entre 1991 y 2009, la misma se ha mostrado
notablemente inferior a la otorgada por los bonos del estado a cualquier plazo e
incluso, en un gran nimero de ocasiones, inferior a la inflacion. Igualmente sefalan,
del total de los fondos con diez anos de historia, cerca de un cuarto resultaron en una
rentabilidad negativa para sus participes.

Esta situacion obliga a todo inversor a preguntarse si realmente resulta rentable la
inversion a través de fondos en nuestro pais. Pues bien, en un paisaje tan arido como
el descrito para los fondos de inversion espafioles, destaca por sus resultados, sobre
todas las demas, una gestora: Bestinver.

Como se analizard mas en detalle, Bestinver lleva un periodo considerable de
tiempo batiendo al mercado, con rentabilidades muy por encima de las del indice y de
las de sus competidores. Llama la atencion en especial el hecho que los cuatro fondos
mas rentables en nuestro pais estén bajo su gestion asi como el hecho de que, en los
ultimos 15 afios, su rentabilidad sea un 200% superior a la de la segunda gestora mas
exitosa.

Ante una situacion como la descrita, cabria afirmar que la gestion de Bestinver a
lo largo de los ultimos afios ha resultado notablemente mas efectiva que la de sus
rivales en el panorama nacional. Siendo esto asi, un estudio de su funcionamiento y
metodologia inversora se convierte en objeto de interés para cualquier potencial
inversor en nuestro pais que tenga por objetivo maximizar la rentabilidad de sus
fondos.

Los motivos exactos de estos resultados, claramente por encima de la media y de
reiterada consecucidon durante un largo periodo de tiempo de acuerdo con los estudios
mencionados, permanecen sin embargo una incognita. No obstante, si hay algo que
caracteriza la gestion de Bestinver es su clara apuesta por una técnica de seleccion de

inversiones muy concreta: el value investing, como es conocido en el mundo



anglosajon, o la técnica de gestion del valor. Un conocimiento de Bestinver requiere
inexcusablemente por tanto, un conocimiento primero de las bases de esta técnica
inversora para posteriormente comprender la adaptacion que de la misma se aplica
desde la gestora espafiola.

De manera paralela a como ya hiciera W. Buffet (1984) en su ya famoso discurso
“The superinvestors of Graham and Doddsville”, resultara también de enorme interés
el cuestionarse la relacion entre la consecucion de unos resultados superiores de
manera constante por parte del equipo gestor de Bestinver, y el persistente empleo de

esta filosofia de inversion en detrimento de otras técnicas.

2. Objetivos y metodologia

El objetivo del presente trabajo es, por tanto, el estudio del caso de Bestinver
como gestora de tipo valor de enorme €xito en Espana durante los ultimos tiempos.

Con tal fin se recurrird al andlisis de sus resultados tanto a nivel global como
relativo asi como al andlisis detallado de su funcionamiento. La pagina web
corporativa (www.bestinver.es) en conjuncion con las Cartas Trimestrales a los
inversores de la compaiiia, ofrecen un completo analisis del marco intelectual, la
filosofia de inversion y un resumen de los resultados de los fondos que gestionan. Se
acudird también a entrevistas publicadas a los tres gestores principales del fondo y
articulos de los mismos que permiten una vez mas un acercamiento al razonamiento
latente detras de su técnica inversora.

En tanto que reconocidos seguidores del value investing, para un completo estudio
de la metodologia inversora de Bestinver, como hemos mencionado se hace
imprescindible también una aproximacioén a este concepto desde un punto de vista
tedrico. Se pretende por tanto ofrecer un acercamiento que permita entender en
profundidad el funcionamiento del value investing en sus origenes, su contexto global
y su proceso de adaptacion al entorno econémico en que opera.

Para ello, se llevara a cabo una revision de la literatura lo mas completa y
exhaustiva posible. Se analizaran en particular detalle obras de los llamados padres
del value investing, los primeros autores en estructurarlo y hacer referencia al mismo
como una metodologia sistematica de seleccion de inversiones. La referencia a estas
obras, escritos principalmente de Benjamin Graham, resulta imprescindible en tanto

que van a servir de base y marco teorico para toda aplicacion posterior del método.



Igualmente se empleardn obras biograficas, construcciones de otros autores y
entrevistas con algunos de los gestores de fondos mas afamados que permiten un
acercamiento a la practica inversora a través del método de la gestion del valor.
Paradigmatico es el caso de las cartas de Warren Buffet a los socios de Berkshire
Hathaway, cartas que resumen el pensamiento de uno de los maximos exponentes del

value investing a nivel mundial.

3. Valor generado por el trabajo y utilidad practica del mismo.

Aun cuando el estudio casuistico de situaciones empresariales de reconocido éxito
ha sido empleado en las mas reconocidas universidades del mundo como método de
enseflanza, es notable la falta de estudio en nuestro pais de un caso como el de
Bestinver, sin parangon en el ambito de la gestion de fondos.

Ante una situacion factica de resultados tan por encima de la media y del comun
de sus competidores, llama la atencion la ausencia de textos que, a modo de
compilacidn, informen sobre las caracteristicas de Bestinver y su filosofia inversora.
De este modo, el presente trabajo pretende servir de primer estudio del caso de
Bestinver en nuestro pais introduciendo su composicion, equipo gestor, filosofia
inversora y un analisis de sus resultados.

En la misma linea, y teniendo en cuenta la ya mencionada vinculacion de la
gestora con la escuela historica del value investing, el trabajo aporta una perspectiva
global y resumida de esta escuela de pensamiento, tanto en sus origenes como en su
evolucion y aplicacion practica por parte de algunos gestores. Atn cuando la literatura
sobre este tema es extensa, en muy contados casos se ofrece una vision global
comprimida que permita un entendimiento general de los principios originales y su
aplicacion posterior. Esto es precisamente lo que el trabajo ofrecera con respecto a la
teoria detras del value investing.

Este ultimo punto cobra también una especial relevancia si tenemos en cuenta el
entorno macroecondmico que hemos vivido en los ultimos afos. Entre las causas de la
crisis financiera recientemente vivida, son muchos los que han sefialado una
mentalidad especulativa de los inversores. Mentalidad como veremos opuesta a la
promovida por la escuela del value investing.

Pues bien, un cierto paralelismo entre la etapa economica que siguié al crack

bursatil de 1929 en Estados Unidos, y que dio origen a esta escuela de inversion, y



entre la crisis financiera actual hace recomendable un repaso de los principios

inversores fundamentales que rigen la técnica del value investing.

4. Estructura

Ademas de la presente introduccién el trabajo contard con tres apartados
adicionales que persiguen dar respuesta a las cuestiones planteadas.

El segundo apartado buscard exponer el analisis del “value investing” como
método de seleccion de inversiones. Es decir, hara referencia a todo lo relativo a la
teoria del value investing: la formacion de los conceptos originales, su evolucion y
aplicacion practica por parte de los aprendices directos...En definitiva, se trata de la
aproximacion al concepto con la finalidad de enmarcar desde un punto de vista
teorico el método inversor de Bestinver.

A continuacion, se presenta el estudio de Bestinver. Un repaso exhaustivo por su
historia, la composicién de su cartera, el perfil de su equipo gestor asi como sus
resultados y rentabilidades en relacion con el benchmark y en comparacion con el
resto de fondos que operan en Espaiia.

Finalmente, se construyen unas conclusiones basadas en lo expuesto a lo largo de
la composicion y que servirdn de resumen de los puntos clave vistos en los apartados

precedentes.



II. EL VALUE INVESTING COMO METODO DE SELECCION DE
INVERSIONES: APROXIMACION TEORICA

1. El Value Investing en sus origenes

1.1  Benjamin Graham: el padre del value investing

Resulta imposible hacer una aproximacién a la idea del value investing sin
adentrarse en la vida de Benjamin Graham. Considerado y reconocido por muchos
como compilador de esta técnica de inversion y el “padre del analisis financiero”
(Lowe, 1994 y Hagstrom, 1998) no existe inversor en valor que no haya bebido, de

manera directa o indirecta, de sus enseflanzas.

Graham estudio ciencias en la Universidad de Columbia y, aun a pesar de su
formacion, comenzo6 a trabajar en Wall Street primero como mensajero; entregando
cheques y titulos para la compaiia Newburger, Henderson & Loeb. Sin embargo,
como apunta Bierig (2000), rapidamente fruto de un meticuloso estudio de distintos
sectores, técnicas de cobertura y cuestiones impositivas, su trabajo mutd hacia la
redaccion de informes con recomendaciones sobre bonos de distintas companias. Su
trabajo no pasaria inadvertido y llegaria a socio de la compafiia para, en 1926,
constituir una sociedad de valores propia junto con Jerome Newman: Graham-

Newman.

Entre 1928 y 1956 compatibilizaria su trabajo en Graham-Newman con la
actividad docente impartiendo cursos nocturnos de finanzas en Columbia. Enfatiza
Hagstrom (1998) que, como a muchos otros inversores, la crisis bursatil de 1929
arruin6 a Graham quien, sin embargo, logré6 mantener a flote su compafiia. Para Bierig
(2000) este hecho marcd profundamente un Graham que, si bien siempre se habia
mostrado prudente comenz6 a preocuparse en gran medida por la minimizacioén de

riesgos.

Dos son las obras mas influyentes de Benjamin Graham y que resumen el
pensamiento del autor y, consecuentemente, de la escuela de pensamiento que le
seguiria. En 1934, tan s6lo cinco afos después del desastre bursatil de 1929, se publica
por primera vez Security Analysis, obra cuya autoria comparte con David L. Dodd,
miembro del claustro de la Universidad de Columbia y a quien Graham encarga la

tarea de compilar y transcribir las clases que impartia. The intelligent investor,



publicado por primera vez en 1949, sienta sus bases sobre la obra precedente aunque,
como apunta Bierig (2000) disefiado para el inversor individual, para quien Security

Analysis podia resultar demasiado extenso, complejo y profesional.

1.2 La aportaciéon de Benjamin Graham: un nuevo concepto de inversion

Con la aparicion de estas obras, Graham va a iniciar una nueva etapa en la
actividad inversora en la que ofrece una sistemdtica y un método de seleccion de
inversiones fundado sobre unos conceptos cuyos aspectos basicos trataremos en el
presente apartado a fin de comprender en términos generales el funcionamiento de esta

metodologia.
1.2.1 El binomio inversion-especulacion. El exhaustivo analisis de los activos.

El capitulo cuarto de Security Analysis, lo dedica Graham por entero al andlisis
de la definicidon de inversion que va a contraponer a la especulacion. Asi, frente a la
multiplicidad de acepciones de las que goza el término “inversion” ofrece una
definicidn propia unificadora del concepto:

“una operacion de inversion es aquella que, después de un andalisis
cuidadoso, promete la seguridad del capital principal y un rendimiento

satisfactorio. Las operaciones que no cumplen estos requisitos son
especulativas” (Graham y Dodd, 1934, p. 49)

Dicha definicién sirve también para introducir la figura del analisis en
profundidad como imprescindible base tangible de toda actividad inversora. A
diferencia de la actividad especulativa, que sustenta sus bases sobre la psicologia de los
participantes del mercado, entiende Graham que la verdadera inversion exige un
fundamento empirico que justifique la toma de decisiones de inversion. Esta base seria
precisamente el concienzudo estudio de caracteristicas de la compafiia o como ¢l lo
define: “el cuidadoso estudio de los hechos disponibles con la intencion de sacar

conclusiones basadas en principios establecidos y una logica solida” (Graham y

Dodd, 1934, p.49)

Por otro lado, es necesario aclarar lo que Graham entiende por “seguridad del
capital principal”. Asi, nos dice, mas que una condicion absoluta, hace referencia “a

la proteccion frente a las pérdidas bajo condiciones o variaciones razonablemente



posibles” (Graham y Dodd, 1934, p.50). Como premio a esta actividad inversora,
obtendriamos lo que define como un “rendimiento satisfactorio” y que sitia en el

plano subjetivo de cada inversor.

Dicho esto, resulta conveniente sefialar, como hace Hagstrom (1998), que
Graham en Security Analysis apunta hacia la especulacion como una de las principales
causas de la crisis. Asi nos indica el citado autor que, durante los afios 20, motivados
por un pasado tremendamente positivo, los inversores proyectaban resultados
tremendamente optimistas a futuro perdiéndose asi cualquier tipo de sentido en las
valoraciones. Por ponerlo en otras palabras; se trata de una época caracterizada por la
ausencia de cualquier tipo de fundamento tangible que permitiese valorar los activos a

los precios a los que cotizaban en bolsa, una época especuladora.
1.2.2 La impredictibilidad del mercado

Una de las lecciones basicas de Graham hace referencia precisamente al
comportamiento impredecible de los mercados. Para ello incorpora a The intelligent
investor, en su capitulo segundo una parabola que empleaba frecuentemente en sus

clases y en la que personaliza al mercado como Mr. Market o el Sr. Mercado.

A este individuo, que en la parabola actia siempre como la contrapartida del
inversor ofreciendo un precio al que comprar y vender, le atribuye Graham un perfil
emocional cambiante ofreciendo algunas veces precios que parecen racionales y otras

precios sin sentido alguno:

“en algunas ocasiones su idea del valor parece plausible y justificada por
el desarrollo del negocio y las perspectivas tal y como las conocemos.
Frecuentemente, sin embargo, el Sr. Mercado se deja llevar por su
entusiasmo o su miedo y el valor que propone es poco menos que estupido”
(Graham, 1949, p. 48)

Frente a esta actitud por parte del mercado, frente a ese comportamiento
impulsivo e irracional de la masa, Graham (1949) advierte frente a permitir que el
mismo determine nuestra valoracién de un activo concreto. Esta debe realizarse para él
desde una perspectiva absolutamente independiente y aprovechar las fluctuaciones del
mercado para, comprar cuando el precio es ridiculamente barato y, a la inversa, vender

cuando su precio es ridiculamente caro para sus estandares.



1.2.3 El margen de seguridad: valor intrinseco y precio

De lo ya expuesto puede extraerse una consecuencia obvia: el valor real del
activo, es decir, su valor intrinseco y el precio que del mismo ofrece el mercado no son
conceptos equivalentes para Benjamin Graham. Asi se afirma que Graham vy, en
consecuencia, el origen del value investing niegan la teoria del mercado eficiente como
aquella que “sugiere que el andlisis de los valores es una pérdida de tiempo, porque

toda la informacion disponible se refleja en los precios actuales” (Hagstrom, 1998,
p.21)

Pero, ;a qué hace referencia Graham con margen de seguridad?. El autor otorga
al concepto una importancia capital en toda idea inversora al afirmar que:
“[c]onfrontado con el reto de identificar el secreto de una buena inversion en tres
palabras, nos aventuramos a ofrecer el lema, MARGEN DE SEGURIDAD” (Graham,
1949, p.293)

El wvalor intrinseco es determinado por unas magnitudes fundamentales
razonablemente faciles de medir y que pueden ser observadas por un inversor
suficientemente diligente y con la actitud y disposicion adecuada, en definitiva, un
inversor inteligente. En el momento en que el precio de mercado del activo es
ostensiblemente inferior a ese valor intrinseco, de modo que es suficiente para absorber
el posible efecto de errores de calculo y una suerte peor a la media, obtenemos lo que

Graham conoce como margen de seguridad.

En estrecha relacion con este concepto sitia Graham (1949) la diversificacion,
complemento del margen de seguridad. Segin afirma, la existencia del margen de
seguridad tan s6lo mejora las probabilidades de éxito de la inversion, no asegura la
ganancia. Repitiendo el procedimiento varias veces, mas probable se torna que el

conjunto de las ganancias supere al de las pérdidas.

Asi, de la idea del margen de seguridad nace para Graham la posibilidad de batir
consistentemente al mercado mediante la localizacion de aquellas fuentes de valor
estables y permanentes. De esta manera, una estrategia en la que reiteradamente se
adquieran acciones cuyo precio este por debajo de su valor intrinseco o fundamental,

en el largo plazo, deberia producir unos retornos por encima de los de mercado.
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1.2.4 La perspectiva a largo plazo y la inversion como negocio

La necesidad de ignorar las vicisitudes del mercado nos lleva necesariamente a
una perspectiva a largo plazo, a estar dispuesto a mantener una inversion hasta que esta
realice su valor potencial sin importar lo que el precio de la accion marque. Esta idea
se ve reforzada por una nueva afirmacion y es que para Graham al comprar una accioén
se compra parte de un negocio. Como afirma:

“[l]a inversion es mas inteligente cuanto mads parecida a un negocio [...] si
una persona pretende lograr un beneficio de la compra y venta de acciones, se

esta embarcando en un proyecto empresarial propio que debe ser conducido de
acuerdo con los principios empresariales aceptados si quiere tener éxito”.

Recoge Graham (1949) a estos efectos cuatro principios empresariales a seguir:
el conocimiento del negocio, la gestion propia, el mantenerse alejados de proyectos en
los que no este totalmente demostrada la posibilidad de obtener una rentabilidad

razonable y la confianza en la experiencia y el conocimiento propios.

2. La adaptacion y aplicacion practica de la gestion del valor

2.1  Cuestién previa

No se pretende , en este apartado, hacer una detallada referencia de las concretas
metodologias inversoras aplicadas por cada uno de los multiples inversores. Por el
contrario, se busca contextualizar las ideas originales y hacer comprender la necesidad
de una adaptacion de la idea al entorno econdmico, la industria, el perfil del inversor y

otros factores si se pretende tener €éxito como value investor.

2.2 Lanecesidad de una adaptacion del concepto

La idea planteada por Graham, ampliamente difundida en estas dos obras y
mediante los cursos impartidos por ¢l mismo, va a sufrir con el paso del tiempo un
proceso de adaptacion a las distintas circunstancias econdmicas y sociales en las que
viven sus seguidores. Y es que, como afirma Chan (2012), el value investing es una

técnica dinamica y en constante evolucion.

Se ha venido comentando como son muchos los inversores que han bebido del

planteamiento original de Graham y Dodd. Este es el caso de Walter Schloss, Irving y
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Thomas Kahn, William Browne o Jean-Marie Eveillard. Especialmente relevantes
resulta el caso de Warren Buffett y, en Espafia, Francisco Garcia Paramés. En
cualquier caso, es importante destacar que, como correctamente sefiala Bierig (2000),
la teoria desarrollada por Benjamin Graham, va a servir, a estos inversores, de marco
intelectual comun en el proceso de toma de decisiones. Sin embargo, sera cada uno de

los “alumnos” el que aplicara la teoria de una manera propia y Unica.

La imperiosa necesidad de esta adaptacion la subraya el mismo autor al apuntar
la dificultad que encontraria Graham en el entorno actual, para hallar gangas como las
que ¢l perseguia en su época. Asi argumenta Bierig (2000) que las situaciones de
infravaloracion del valor neto presente de los activos, fundamento de la filosofia
inversora de Graham, son practicamente inexistentes hoy por hoy y desde finales de los

afos cincuenta, con la excepcion de los inicios de los afios setenta.

De esta manera, practicamente cada inversionista sea individual o institucional,
ha desarrollado un método propio, un acercamiento al concepto de valor desde una

perspectiva distinta, pero fundada en los principios de Graham y Dodd.

2.3 Warren Buffet y Berkshire Hathaway

Warren Buffet que ha sido descrito como “/la mas admirada y destacada leyenda
inversora de todos los tiempos” (Chan, 2012, p.22), ha reconocido la influencia de
Graham sobre su técnica de inversion en repetidas ocasiones. Sirva para ello de
ejemplo la declaracion realizada en el Informe Anual de Berkshire Hathaway de 2009:
“vo me beneficié enormemente de la generosidad intelectual de Graham, el mejor

profesor en la historia de las finanzas”

No es extrafia esta influencia de Graham sobre el actual dirigente de Berkshire
Hathaway, ya que “Buffet fue primero un lector interesado de Graham, luego su

estudiante, su empleado, colaborador y, finalmente, su socio” (Hagstrom, 1998, p.45).

Warren Buffet y su compaiiia, se pretende sirvan aqui de ejemplo para demostrar
como la idea basica de Graham y Dodd, cuyo concepto primordial como hemos visto
recae en el margen de seguridad y la dualidad precio-valor, puede adaptarse a

circunstancias distintas con resultados exitosos

Apuntaba Bierig (2000) que la transaccion clésica de Graham se basaba en un

interés casi exclusivo en hallar activos infravalorados; resultaindole de ningtn interés la
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concreta actividad y desempefio de la compaiiia o las capacidades de su equipo gestor.
Por el contrario, para Buffett durante su etapa en Graham-Newman, este ultimo era
precisamente el aspecto mas interesante: el hallazgo qué convertia a un negocio en
mejor que otro y consecuentemente una mejor inversion. Asi, poco a poco, y una vez
operando su propia compaiiia las inversiones de Buffett comienzan a tomar una nueva

perspectiva.

Lowenstein (1995) identificaba este cambio en Buffett como un completo
cambio de perspectiva: ya no veia las compaiiias como un conjunto de activos si no
como un negocio a futuro con un potencial y caracteristicas unicas. Por su parte, Bierig
(2000) afirma que mientras que para Graham una accion venia definida
exclusivamente por las magnitudes y parametros numéricos que ¢l manejaba, para
Warren Buffet los aspectos cualitativos del negocio cobran una importancia capital.

Asi, para este autor:

“de ninguna manera abandonaba Warren Buffett la formula de Ben Graham
para la seleccion de titulos infravalorados. En cambio, su definicion de valor
estaba cambiando, o mas concretamente ampliandose”. (Bierig, 2000, p.28).

De este modo, Warren Buffet, siempre dentro del marco tedrico basico, ira
separandose del pensamiento clasico de Graham que habia quedado un tanto desfasado
por la imposibilidad de encontrar gangas como las que ¢l perseguia. Bierig (2000)
recuerda que Benjamin Graham trabajaba en un marco contextual muy especifico, la
depresion de los afios 30, que le permitia encontrar facilmente compaiiias que cotizaran
por debajo del valor de su capital circulante. Por el contrario, con el paso del tiempo,
como bien apunta el vicepresidente de Berkshire Hathaway, Charles “Charlie”
Munger: “gradualmente el mundo cayo en la cuenta y esas gangas realmente obvias

desaparecieron”. (Munger, 1995, citado por Bierig, 2000).

Mas alla de la especifica técnica y raciocinio inversor de Buffett (para Hagstrom
(1998) basada en caracteristicas del negocio, de su gestion y de su financiacion) la
diferencia fundamental con el planteamiento original del value investing viene

determinada por la mecanica en la valoracion del activo.

En 1992 ya afirmaba Buffett, citando a John Burr Williams y haciendo referencia
a su estimacion preferida del valor intrinseco, que “el valor de cualquier accion, bono

o negocio viene determinado por las entradas y salidas de caja — descontadas a una
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tasa de interés apropiada — que se puede esperar ocurran durante el resto de la vida

del activo” (Buffet, 1992).

Por el contrario, y como ya hemos comentado para Graham la situacion idonea
consistia en una infravaloracion del valor presente de los activos netos. Esta
aproximacion al concepto de valor no exigia un gran nivel de analisis del negocio y,
para Bierig (2000) convertia la ganancia en una cuestion puramente estadistica. Asi,
mientras que Graham toma una suerte de valor de liquidacion, la perspectiva de Buffett
es la de la compra de un negocio en funcionamiento y la posible generacion de caja del

mismo.

En definitiva, creo que no es dificil distinguir en la metodologia inversora de
Warren Buffett, la impregnacion de las ideas basicas del método de Benjamin Graham
y asi lo afirma el propio Buffett. Sin embargo, atin cuando Graham concedio6 a éste y
otros inversores, un marco intelectual en el que moverse, la practica aplicacion del
método necesariamente sufre variaciones. Asi se ha visto en el caso de Berkshire
Hathaway y asi ha ocurrido con otros inversores que operan con distintos tipos de
compaiiias (porque su valoracion requiera de una metodologia especifica), en distintos
tipos de mercados con caracteristicas especificas o porque los perfiles de riesgo y

mentalidades inversoras de los distintos gestores sea distinta.
3. El value investing, ;una féormula con resultados por encima de la media?

3.1 Introduccion

Son muchos los seguidores de la escuela del value investing que han alegado
que, en aplicacion del marco teorico desplegado Graham y Dodd e independientemente
de las discrepancias en la metodologia concreta, han tenido unos resultados cuanto
menos sorprendentes en tanto que superiores al mercado y al desempefio de otros

fondos.

El propio Buffett (1984) hacia hincapi¢ en este fendmeno. En su afamado
discurso The Superinvestors of Graham and Doddsville pretende subrayar, a través de
distintos ejemplos, como resulta dificil negar lo sorprendente del hecho de que, de los
inversores que con el paso del tiempo han logrado consistentemente batir al mercado,
una proporcion tan grande provenga de un mismo origen intelectual: las bases sentadas

por Graham y Dodd.
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A estos exitosos gestores de fondos, a los que considera inversores superiores,
les atribuye una unica condicion comuin que hace imposible que la explicacion del

fendmeno se pueda explicar de otra manera:

“En este grupo de exitosos inversores que quiero considerar, ha habido un
patriarca intelectual comun: Ben Graham. Pero los nifios que se fueron de
casa de su patriarca intelectual [...] han ido a lugares distintos y comprado y
vendido acciones y comparias distintas y, aun asi, han obtenido unos
resultados que simplemente no pueden explicarse por causa de la
aleatoriedad”. (Buffett, 1984, p. 7)

3.2 Los resultados de algunos value investors

Si bien para Buffet la obtencion de resultados superiores parece un hecho
comprobado, creo que resulta conveniente analizar en mayor detalle el grado de
certeza de estas afirmaciones mediante un detallado analisis de las rentabilidades

obtenidas por algunos de los inversores en valor mas reconocidos.

La Fig I recoge la rentabilidad anual media de algunos de los fondos de tipo value
mas significativos asi como su rendimiento relativo al indice durante los afos en que

los fondos o gestores han estado operativos:

Fig. 1: Rentabilidades anuales medias de los fondos de inversion tipo value mas significativos

Gestor (n° afios operando) Rentabilidad Rentabilidad
anual media anual vs indice

Warren Buffett-Berkshire (47) 19,70% 10,30%
Pacific Partners (19) 23,60% 15,80%
Stan Perlemeter (18) 19,00% 12,00%
Sequoia Fund (14) 18,20% 9,00%
Walter Schloss (28) 16,10% 8,70%
Tweedy Browne (15) 16,00% 7,70%
Charles Munger (14) 13,70% 8,48%

Fuente: Bestinver

Resulta significativo comprobar como las rentabilidades anuales medias de estos
fondos superan en todo caso notablemente (en cifras en algunos casos superiores al
10%) al indice respectivo, asi como las rentabilidades anuales medias se sitlan muy
por encima de las dos cifras en todos y cada uno de los casos analizados.

Especialmente significativo resulta el caso de Warren Buffett como hemos
venido comentando quien, tras mas de 45 afos tiene unos resultados sin parangon

batiendo al mercado con caracter generalizado. Asi lo recoge la Fig 2:
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Fig. 2: Rentabilidades de Warren Buffet en relacion al indice (S&P500)

Aio Rentabilidad Aio Rentabilidad Aio Rentabilidad
relativa (%) relativa (%) relativa (%)
1965 13,8 1980 -13,0 1995 5,5
1966 32,0 1981 36,4 1996 8,8
1967 -19,9 1982 18,6 1997 0,7
1968 8,0 1983 9,9 1998 19,7
1969 24,6 1984 7,5 1999 -20,5
1970 8,1 1985 16,6 2000 15,6
1971 1,8 1986 7,5 2001 5,7
1972 2,8 1987 14,4 2002 32,1
1973 19,5 1988 3,5 2003 -7,7
1974 31,9 1989 12,7 2004 -0,4
1975 -15,3 1990 10,5 2005 1,5
1976 35,7 1991 9,1 2006 2,6
1977 39,3 1992 12,7 2007 5,5
1978 17,6 1993 4,2 2008 27,4
1979 17,5 1994 12,6 2009 -6,7

Nota: aparecen marcados en rojo los afios en que no supera los resultados del indice.
Fuente: Bestinver

3.3 (Eselestilo de value investing realmente mas rentable que otros?

Como sefialan Chan y Lakonishok (2004) la comunidad académica ha acordado
que las estrategias de tipo valor, como norma general, tienen unos resultados mas
positivos que los de las estrategias de tipo crecimiento pero que sin embargo no existe

consenso en cuanto a las razones por las cuales se produce este resultado.

Son multiples los estudios académicos que han pretendido dar respuesta a la
simple cuestion de cual de los dos tipos o escuelas de inversion predominantes y casi
exclusivas a dia de hoy, inversion en valor o inversion en crecimiento, genera unas
rentabilidades mas atractivas para sus participes. Asi, sobre esta cuestion, se han
pronunciado Fama y French (1992), Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994) y Chan,
Hamao y Lakonishok (1991). En la misma linea aunque de manera mas actualizada y
ampliando el campo de estudio fuera de los Estados Unidos ofrecian resultados Chan y

Lakonishok (2004).

Los resultados numéricos de los tres primeros estudios aparecen recogidos para
su consulta detallada en el Anexo X. A efectos del presente trabajo se empleara como
referencia principal el ultimo de los estudios por su cardcter mdas actualizado y

amplitud de miras. Sus resultados pueden verse resumidos en la Fig 3:

16



Fig 3: Resultados empiricos del estudio Chan y Lakonishok (2004)

Portfolio indice A indice B
1 (crecimiento) 2 9 10 (valor) Retornos  Retornos
A. Acciones Large-Cap
1969-2001 4,5% 6,7% 15,6% 16,4% NA 11,4%
1979-2001 7,9% 10,4% 18,6% 20,4% 15,4% 15,1%
1990-2001 3,8% 6,0% 16,1% 18,0% 12,9% 12,9%
B. Acciones Small Cap
1969-2001 (2,8%) 4,8% 16,6% 18,3% NA NA
1979-2001 (1,8%) 7,8% 20,8% 22,8% 16,0% 13,8%
1990-2001 (6,2%) 3,6% 18,4% 17,7% 13,4% 11,0%

Fuente: Estudio Chan y Lakonishok (2004)

Puede apreciarse como los autores del estudio conforman carteras con distintos
contenidos. Asi, la cartera 1 es puramente de tipo crecimiento mientras que la 10 es
puramente de tipo valor. A continuacién miden sus retornos agrupandolo en periodos
temporales entre 1969 y 2001 y los comparan con las rentabilidades de diversos

indices.

Estos resultados llevan a concluir a Chan y Lakonishok en primer lugar, que de
media la inversion en valor tiene por resultado unos retornos superiores a los de las
carteras de tipo crecimiento. En segundo lugar que esto se produce tanto para las
acciones de gran capitalizaciéon como para las de pequeia capitalizacion aunque, en
este segundo caso de manera mas pronunciada. En tercer lugar, que el decrecimiento
de la rentabilidad de las acciones value en la década de 1990, no responde a patrones
normales de crecimiento de la rentabilidad en las empresas si no a valoraciones

infladas relacionadas con la burbuja tecnologica.

Al igual que los otros tres estudios mencionados por tanto, concluyen que las
inversion en valor tiene resultados mas rentables que la inversion en crecimiento de

media. Este fendmeno se ha bautizado como la prima de valor o value premium.
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III. EL CASO ESPANOL: BESTINVER

1. Descripcion de la Compaiiia
1.1  Perfil

Bestinver es la gestora independiente de fondos lider en Espafia contando, en
octubre de 2013, con una cuota de mercado del 11,64%1 y basa sus inversiones en el
método conocido como value investing o de gestion del valor.

Pertenece integramente al grupo Acciona, conglomerado espaiiol cotizado en el
IBEX-35 y con lineas de negocio tan dispares como las infraestructuras, energias
renovables, agua, inmobiliaria, servicios urbanos y medioambientales, logisticos y de
transporte y la propia prestacion de servicios financieros instrumentada a través del
Grupo Bestinver que, sin embargo, cuenta con total independencia respecto de
acciona en lo que a las decisiones de inversion se refiere.

El Grupo Bestinver, a su vez, estd constituido por tres sociedades: Bestinver
Gestion, Bestinver Pensiones y Bestinver Sociedad de Valores dedicadas
respectivamente a la gestion de Fondos de Inversion y Sicavs (sociedades de
inversion de capital variable), la gestion de Fondos de Pensiones y la operativa en

Bolsa.

Fig 4: Division societaria de Bestinver como parte de Acciona

Bestinver
Gestion
SGIIC

(\acciona

GRUPO
BESTINVER

Bestinver Bestinver
Pensiones Soc. de
EGFP Valores

Fuente: www.bestinver.es, reconstruccion propia.

! Fuente: presentacion corporativa.
? Mas concretamente: 9.481.017.962 €. Fuente: www.bestinver.es
3 Informacion sobre el equipo gestor extraida de los curriculums publicados en www.bestinver.es
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Con fecha 17 de marzo de 2014 el volumen de recursos gestionados ascendia a
cerca de 9500% millones de euros repartidos entre los siete fondos de inversion, los
cuatro fondos de pensiones y las ocho Sicavs gestionadas por Bestinver.

Desde 1994 los fondos de Bestinver han recibido 75 premios de algunas de las
entidades mas prestigiosas (Morningstar, Lipper, Standard&Poors, Fundclass y
Expansion entre otras) en reconocimiento a la labor que han venido desarrollando sus

gestores y los resultados obtenidos por estos fondos.

1.2 La historia de Bestinver (Fuente: www.bestinver.es + lessons from the top fund managers)

Se constituye en 1987 originalmente como brazo del grupo Acciona dedicado a
la gestion de la riqueza de la familia Entrecanales, duefia del mismo, y, dos afios
después, en 1989, entra a trabajar Francisco Garcia Paramés, a la postre afamado
Director de Inversiones de Bestinver.

El primer fondo (Tibestfond) aparece en 1991, afio en el que Bestinver se
convierte en miembro de la Bolsa de Madrid y, en 1992, aparece Bestinfond, el
primer fondo de bolsa. En 1994 empiezan a florecer los primeros resultados y dicho
fondo es elegido mejor fondo de renta variable espafiola por el Diario Expansion en
los “premios Salmén™.

El afio 1996 da a luz el primer fondo de pensiones, Bestinver Ahorro, y un afio
después, en 1997, la renta variable nacional da paso a la renta variable global con la
aparicion de Bestinver Internacional.

Con la excepcion de 1999, ano marcado por la rdpida expansion del sector
tecnologico en nuestro pais, los fondos de renta variable nacional de Bestinver nunca
han sufrido pérdidas. A la postre, los resultados darian la razén a Garcia Paramés
cuando, dos afios mas tarde estallaba la llamada “burbuja de las puntocom” y
consigue un diferencial del 27% anual respecto de los indices al no haber invertido en
tecnologicas.

Bestinver continuara creciendo y recibiendo el reconocimiento de la comunidad
inversora. En 2003 es seleccionado como gestor para Espana y Portugal de Synergy
Smaller Companies, un fondo value europeo de pequefias y medianas empresas y en
2006 supera ya los 3.000m€ bajo gestion lo que se celebra lanzando Bestinver Mixto

Internacional.

2 Ma4s concretamente: 9.481.017.962 €. Fuente: www.bestinver.es
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1.3 El equipo gestor’

Uno de los principales activos de Bestinver, una de las razones a la que muchos
sefalan al responder el por qué se ha erigido lider en el mercado espafiol mas alla de
sus resultados, es la experiencia de su equipo gestor, referente de la escuela del value
investing en nuestro pais, concienzudo en su aplicacion para la gestion diaria de los
fondos de Bestinver y convencida de que ésta es la forma idonea de manejar el
patrimonio que tienen en sus manos.

Los tres principales gestores de Bestinver van a ser retratados en los siguientes

parrafos:

a. Francisco Garcia Paramés

El actual Director de Inversiones de Bestinver entraba a trabajar para el grupo,
tras haber estudiado Ciencias Econdémicas y Empresariales en la Universidad
Complutense de Madrid y un MBA en el IESE, en 1989 en la unidad de fusiones y
adquisiciones de Bestinver. Sin embargo, va a sufrir este area una reestructuracion
que le conducira al pequefio negocio de gestion de inversiones.

Como afirma Chan (2012) es a raiz de la lectura de “One up on Wall Street”, de
Peter Lynch que Paramés se va a interesar por el enfoque del value investing y, en
especial a la aplicacion del mismo que habia venido realizando Warren Buffet a través
de Berkshire Hathaway. Un entorno de trabajo especialmente permisivo, sin la
presion que caracteriza otros fondos, le va a permitir aprender e interiorizar a su ritmo

este método con resultados muy positivos.

b. Alvaro Guzman de Lazaro Mateos

En 2003 se incorporaba a la gestora Alvaro Guzman, CFA, licenciado en
Ciencias Empresariales Europeas por el EBS y diplomado en Derecho por la UNED.
Su experiencia previa como analista de bolsa se inicia en Value Management, una
gestora en Frankfurt, fundada por un estrecho colaborador de Peter Lynch, uno de los
padres de la llamada escuela de valor.

También habia trabajado para Beta Capital y Banesto Bolsa, en labores de

analisis de inversiones, y contactaba frecuentemente con Francisco Garcia Paramés,

3 .7 . ’ . . .
Informacién sobre el equipo gestor extraida de los curriculums publicados en www.bestinver.es
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con quien mantenia un flujo de paraceres dada su cercania a la escuela de

pensamiento del value investing.

c. Fernando Bernad Marrase

CFA y licenciado en Empresariales Europeas por ICADE y Northeastern
University se suma al equipo de Bestinver en 2007. Previamente habia trabajado para
Value Management, coincidiendo con Alvaro Guzman, y en el area de capital riesgo
de BNP Paribas.

En 2005 comienza a trabajar como director de inversiones de Vetusta Group,
gestionando carteras y fondos siguiendo criterios de value investing y obteniendo
resultados muy satisfactorios, por encima del indice de referencia, con rentabilidades
anuales medias proximas al 30% en la gestion de renta variable. Obtiene asi un
historial de inversion que le posibilitara el acceso a la gestora dirigida por quienes ¢l

considera los referentes de la escuela de valor.

1.4 Los productos de Bestinver

Ya se ha mencionado como Bestinver cuenta con una cifra de activos bajo
gestion cercana a los 9.500 millones de euros, més concretamente, de 9.481.017.962 €
que quedan repartidos, entre los distintos productos que ofrecen: fondos de inversion,
fondos de pensiones, Sicavs y mandatos de gestion.

Noétese que el término mandatos de gestion, hace referencia a otras sociedades
que, una vez constituidos sus fondos y Sicavs propios, encomiendan a Bestinver la
gestion de sus recursos tanto para carteras de cardcter ibérico como de naturaleza

internacional.

Fig 5: Reparto en valor monetario de los activos bajo gestion de Bestinver

Recursos gestionados4 9.481.017.962 €
Fondos de Inversion 5.356.152.091 €
Fondos de Pensiones 936.169.645 €
SICAVS 380.279.975 €
Mandatos de gestion’ 2.808.416.251 €

Fuente: Bestinver

* Nota: todas las cifras en cuanto a activos bajo gestion se toman a fecha 17/03/2014.

21



Fig 6: Reparto en tanto por ciento de los activos bajo gestion de Bestinver

Activos bajo gestion de Bestinver
17/03/2014

BFondos de Inversion
B Fondos de Pensiones
ESICAVS

B Mandatos de gestion

Fuente: Bestinver (Elaboracion propia)

Queda patente como los fondos de inversion y los mandatos de gestion
conforman casi la totalidad de la actividad de la gestora, significando un 56% y un
30% respectivamente de los activos bajo gestion. Los fondos de pensiones, con cerca
alcanzan por su parte el 10% de los recursos gestionados mientras que la presencia de

las Sicavs es residual con un 4%.

a. Los fondos de inversion
Como sefiala la web corporativa de Bestinver, “un fondo de inversion, no es
mas que la formacién de un volumen de ahorro, particular o empresarial, que es
gestionado por un grupo de profesionales especializados en la realizacion de
inversiones en mercados financieros, en aras de obtener una mayor rentabilidad que la
que obtendria cada uno de los participes por separado”.
En este momento, el equipo de Paramés gestiona un total de 7 fondos de

inversion:
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al. Bestinfond

La cartera modelo de Bestinver aparece reflejada en Bestinfond, un fondo de
renta variable nacional y global cuyo criterio de diversificacion se encuentra en 80-
75% cartera internacional y 20-25% cartera ibérica.

Respecto de la composicion exacta de la cartera de este fondo hay que destacar
que se trata de un fondo de gestion activa por lo que varia y se adapta seglin las
circunstancias. Sus inversiones estan presentes en todo tipo de industrias; desde la
automovilistica hasta las telecomunicaciones pasando por la farmacéutica, las

aseguradoras y los fabricantes de electrodomésticos.

a2. Bestinver Internacional
Busca invertir en empresas de cualquier sector o tamafio en cualquier mercado
organizado a excepcion del espafiol. Persigue asi invertir hasta el 100% de sus
recursos en renta variable internacional.
A pesar de que en la actualidad cuenta con cerca de un 90% de sus activos
dedicados a renta variable europea su vocacion y espectro de inversion son

completamente globales, motivo por el cual el MSCI es su indice de referencia.

a3. Bestinver Bolsa
Es el mayor fondo dedicado en exclusiva a renta variable ibérica, con cerca de

500me€ dedicados a acciones en Espafia y Portugal.

a4. Bestinver Mixto Internacional

Se trata de un fondo mixto destinada a invertir tanto en renta variable
internacional (30-75%) y el restante a renta fija publica (en al menos tres cuartas
partes) y renta fija privada (maximo una cuarta parte) de emisores de la zona Euro con
calificacion crediticia superior a “A”. No se invierte en productos nacionales, tan solo

internacionales.

a5. Bestinver Mixto

De nuevo persigue invertir tanto en renta fija como en renta variable, en este
caso ibérica, y en el mismo marco de proporciones que Bestinver Mixto Internacional.
Los ultimos 11 afos se ha colocado como el fondo mixto méas rentable en Espafia, con

una rentabilidad media por encima del 10%.
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a6. Bestinver Renta

Focalizado en un 90% en renta fija, publica o privada (en un maximo del 25%),
busca otorgar una rentabilidad sostenible minimizando el riesgo. Disefiado para
aquellos inversores con un perfil de aversion al riesgo que persiguen una rentabilidad

superior a la de los bonos pero una baja volatilidad.

a7. Hedge Value Fund
Para comprender este instrumento, es necesario primero subrayar algunas de las
caracteristicas de los llamados “Hedge funds” o Instituciones de Inversion
Alternativa, marco en el que se mueve el Hedge Value Fund. Suelen requerir una
inversion minima muy elevada para el publico general, no estan sometidos a
regulacion estricta y utilizan técnicas de inversion no permitidas para otros fondos
mas tradicionales (ventas al descubierto, el empleo de derivados o las compras
mediante un apalancamiento elevado). Asi mismo, por lo general persiguen
rendimientos absolutos, y no relativos, basados en un indice de referencia.
Bestinver Hedge Value Fund persigue asi obtener resultados absolutos
invirtiendo en renta variable global aunque altamente concentrada en Europa. La
seleccion de la inversion se realiza siguiendo criterios de value investing, analizando

las empresas individualmente y evitando cualquier consideracion temporal.

a8. Synergy Smaller Companies

Ademas de estos fondos, Bestinver participa en un fondo cogestionado a nivel
europeo por algunas de las mejores gestoras de tipo value en Europa: Synergy Smaller
Companies.

KEMPEN (Benelux), SYCOMORE (Francia), FPM (Austria y Alemania),
NEXTAM (Italia) y AVARON (Europa del Este) colaboran con Bestinver en sus
respectivos mercados locales ofreciendo un profundo conocimiento de éstos, un
enfoque similar al de la firma de Paramés y que sirve de fuente de sinergias y palanca

de conocimiento en Europa para el equipo Bestinver.
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b. Los fondos de pensiones

Nos referimos aqui al patrimonio que, carente de personalidad juridica, se
conforma mediante las aportaciones de los participes asi como con el resultado de
cualquier inversion que le sea atribuible a esas aportaciones. Su principal
caracteristica es la de no ser recuperable el rendimiento salvo por causas tasadas:

jubilacion, invalidez o fallecimiento del participe.

Bestinver se dedica en la actualidad a la gestion de 4 fondos de pensiones:

bl. Bestinver Prevision
Con una politica de inversion similar a la de Bestinver Renta invierte un 90%

en reta fija estatal a corto plazo y el 10% restante en renta variable.

b2. Bestinver Ahorro

Con un perfil poco agresivo, invierte entre el 30 y el 75% en valores de renta
variable nacional e internacional. El porcentaje restante se dedica a renta fija estatal a
corto plazo. Ha recibido en diversas ocasiones el premio Expansion-Interactive Data

al Mejor Fondo de Acciones en Espaiia.

b3. Bestinver Global
Con una politica muy similar a la de Bestinfond busca invertir hasta un 100% en

renta variable global (80% internacional y 20% ibérica).

b4. P.P. Amadeus.
Se trata del plan de pensiones de la central de reservas Amadeus y el primer
paso dentro de una clara via de crecimiento futuro para Bestinver como gestor de

planes de pensiones

c. Sociedades de Gestion

Las SICAV, o sociedades de inversion colectiva de capital variable, son, de
acuerdo con el glosario financiero de la CNMYV, instituciones abiertas, en las que los
inversores entran y salen en cualquier momento y, en las que con forma de sociedad

andénima un colectivo invierte su patrimonio en valores mobiliarios.
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Bestinver, por medio de Bestinver Gestion, S.A SGIIC, gestiona un niimero

importante de ellas: Soixa, Divalsa, Linker, Arvilibia, Tura, Toro, Perco

2. Bestinver y el value investing

Como se ha venido sefialando Bestinver es el paradigma de la aplicacion del
value investing en nuestro pais. Son los propios gestores los que sitian su método de
inversion en la esfera de esta corriente de pensamiento y los que reconocen ver en
Graham, Lynch y Buffet unos mentores en materia de inversion.

En el presente apartado se pretende arrojar un poco de luz sobre la particular
perspectiva de Bestinver respecto del value investing tanto a nivel tedrico, como
respecto de la concrecion de estas ideas en su filosofia de inversion asi como el marco
econdmico en el que se situian Paramés y los suyos: el de la escuela austriaca de

economia.

2.1 El value investing para Bestinver

Creo que lo primero que debemos preguntarnos es en qué prisma tedrico se mueve
el fondo, es decir, qué entiende por value investing. En su pagina web dan una
definicion del mismo: “[e]l ‘value investing’ (inversion en valor) consiste en
aprovechar las fluctuaciones a corto plazo de las cotizaciones para invertir a largo
plazo”.

Subrayan en consiguiente la perspectiva del largo plazo como horizonte de
inversion y la necesidad de encontrar un precio atractivo. Reconocen para ello la labor
y las figuras de Benjamin Graham, al que califica de “compilador del value
investing”, y de Warren Buffet, al que erigen en “posiblemente el mejor inversor de
todos los tiempos”, quienes a modo tedrico y practico han buscado siempre el precio
atractivo como sinéonimo de un amplio margen de seguridad, es decir, de una
diferencia entre el valor intrinseco del activo y su precio en el mercado como vimos.

Reconocen igualmente la disyuntiva precio-valor en el corto plazo que, sin
embargo, a largo plazo nos dicen, deberan igualarse. No creen por tanto en una
eficiencia plena de los mercados que creen pueden resultar engafiosos en sus
estimaciones.

Finalmente recogen en su pagina web una recopilacion de aquellas caracteristicas

que identifican en un value investor: la perspectiva de inversion a largo plazo, la
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aplicacion sistematica del método, la escasa relevancia del andlisis técnico y

macroeconodmico y el desprecio, por lo general, de los instrumentos derivados.

2.2 El vinculo con la escuela austriaca de economia

Son multiples las declaraciones de gestores de Bestinver en las que se defiende
la utilizacién de los preceptos de esta escuela de pensamiento econdémico como marco
1doneo para la eleccion de inversiones.

Francisco Garcia Paramés afirmé asi en 2008 que si bien la vision
macroecondmica no condiciona en gran medida su estrategia de inversion si existen
algunas perspectivas, de gran amplitud, que les son de utilidad: “somos [en Bestinver]
fervientes seguidores de la Escuela Austriaca, que han hecho una excelente labor
para explicar los ciclos economicos y como la expansion del crédito conduce a la
sobreinversion”®

Como sefniala Chan (2012) el pensamiento de la escuela austriaca se basa en la
observacion de la accion humana, o praxeologia, que tiene por objeto el analisis de
como las acciones individuales afectan a fendmenos de tipo econdmico. Asi lo recoge
también Mises (1949) uno de los exponentes historicos de la escuela austriaca al
afirmar que: “la teoria economica no trata sobre cosas y objetos materiales, trata
sobre los hombres, sus apreciaciones y, consecuentemente, las acciones humanas que
de aquellas se derivan”.

Pero la verdadera cuestion es: ;cudl es la utilidad de esto para un inversor? Para
Quijano (2012) los postulados de la escuela austriaca seran utiles en tanto que le
ayudan a comprender el origen de las ganancias y pérdidas empresariales y la
importancia social de la actividad de dicha empresa. Asi mismo, nos dice, puede
llegar a proveer al inversor de un mecanismo de deteccion de tendencias que pueden
resultar peligrosas.

Es sin embargo Alvaro Guzman, uno de los gestores de Bestinver de los que se
ha hablado con anterioridad quien, en un articulo titulado “Value Investing y la
Escuela Austriaca de Economia”, ofrece una explicacion mas extensa de la relacion
entre las dos escuelas de pensamiento y en qué resulta de utilidad a Bestinver, al que

sitia entre aquellos que sostenida y sistematicamente baten al mercado.

% Asi lo declara en una entrevista para Value Investor Insight titulada una migracion excelente
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Guzman comienza por separar la concepcion de Bestinver acerca del mundo
empresarial de aquella de la doctrina tradicional que considera equivocada. Afirma
que, lejos de ser un método cientifico, los resultados de la inversion en acciones
dependen, inevitablemente, de la apropiada gestion de las compafiias en que se
invierte y, en consecuencia, de las impredecibles acciones y decisiones de seres
humanos (nétese aqui la relacién con la teoria econdmica austriaca). No cabria por
tanto encasillar los resultados futuros de empresas en ningiin modelo como ha venido
haciéndose de forma generalizada a través del modelo CAPM.

Contintia el gestor analizando una inevitable consecuencia de lo ya expuesto: la
incertidumbre preside la inversién en acciones tanto por la calidad del activo elegido
como por la oportunidad del momento elegido para invertir. Niega la efectividad de
las técnicas de diversificacion tradicionales en su tarea minimizadora de la
incertidumbre y propone una aproximacion alternativa.

Afirma Guzman que, al invertir, lo que hacemos es confiar en un determinado
equipo gestor para crear valor en un negocio. A lo que sometemos nuestro capital
entonces es a dos tipos de incertidumbre: del equipo gestor (;sera éste capaz de crear
valor?) y del negocio (;es un negocio bueno y comprensible?). Atn cuando el equipo
de Bestinver pone todo su empefio en conocer al maximo estos dos aspectos de toda
inversion es imposible, afirma, reducir el riesgo a cero por esa naturaleza humana que
resulta impredecible.

Es ahi precisamente donde entra en juego el margen de seguridad. Margen de
seguridad que, si recordamos lo expuesto hace referencia a la separacion entre precio
de mercado del activo y el verdadero valor del mismo, el valor intrinseco. Margen de
seguridad, que se convierte en otro de los pilares del sistema Bestinver y del value
investing en general: el comprar a un precio muy por debajo del que estiman vale
efectivamente la compaiiia.

La dificultad por ende recae precisamente en la determinacion de ese valor
intrinseco y, es que, la propia existencia de éste podria plantearse como una incognita.
Pero ese es, precisamente, el trabajo que debe hacer el equipo de Bestinver al

enfrentarse a cualquier nueva posibilidad de inversion.
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2.3 Filosofia de Inversion

Con todo ello, se persigue ahora a exponer la filosofia de inversion de
Bestinver, es decir, el como toman las decisiones de inversion en una u otra entidad y
que se realiza de manera indistinta para todos y cada uno de los servicios que ofrece.

Lo primero que debemos exponer es el objetivo de la compaiia: el
mantenimiento del poder adquisitivo de aquellos que confian en ellos como gestores
de su patrimonio. Como sabemos, el principal enemigo de cualquier ahorrador es la
inflacion, la subida generalizada de precios en los bienes que consumimos, que hace
perder valor a cualquier capital que, por decirlo de algin modo, guardamos “debajo
del colchén”. Pues bien, desde Bestinver se piensa que, dado que las compaiiias
repercuten el efecto de la inflacion en el precio de los bienes y servicios de los que
proveen al consumidor, €sta es la mejor forma de enfrentarse a ese efecto de pérdida
de valor. Se persigue en consecuencia obtener una rentabilidad, pero ademas una
minimizacion del riesgo, magnitudes ambas, rentabilidad y riesgo que se tienen en
cuenta en términos absolutos, es decir, independientemente de los indices de
referencia.

Respecto de la filosofia de inversion, veremos que se aplica en gran medida el
value investing tal y como lo hemos venido describiendo hasta ahora. En paralelo al
concepto expuesto del margen de seguridad, Bestinver distingue entre cotizacion y
valor econdémico de la empresa. Mientras que la primera se veria influenciada por
aspectos psicologicos en los inversores asi como las inevitables ineficiencias del
mercado a corto plazo, la segunda hace referencia al valor asociado a la empresa y sus
activos, beneficios, deuda y perspectivas a futuro. Cuanto mayor sea la diferencia
entre precio y valor objetivo de la empresa, mas atractiva resultara ésta para
Bestinver.

Por otro lado, se hace hincapié¢ en el hecho de que al comprar una accién se
esta comprando una parte de un negocio, negocio que debemos conocer en detalle con
vistas a valorar su viabilidad y beneficios futuros. Se demuestra también una
confianza ciega en la repetida consigna de que, en el largo plazo valor y precio
convergen, de modo que, aunque sea imposible predecir los movimientos del
mercado, una buena empresa infravalorada, en la que su cotizacidon no refleje su valor
real, tendra necesariamente un comportamiento, en términos bursatiles, por encima

del de mercado.
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Se persigue asi la inversion, a largo plazo siempre, en negocios infravalorados
y con un alto potencial de revalorizacion resultando completamente irrelevante para
ellos el tamafo de las empresas.

Asi, en cuanto a la metodologia concreta empleada, Bestinver persigue
localizar indicadores de un valor real por encima del que el precio de la accion refleja.
Algunos de estos indicadores hacen referencia a los multiplos pagados en operaciones
de fusiones o adquisiciones previas en el sector. Asi, si la cotizacion es notablemente
inferior al precio que dichas operaciones han venido otorgando a las acciones de
empresas similares, cabe la posibilidad de que realizar un valor superior al que la
accion refleja no sea enormemente complicado.

Otros de estos métodos hacen referencia a los niveles de endeudamiento de las
empresas en relacion con su posicion de tesoreria. En momentos temporales no muy
alejados en el tiempo, y sirva de ejemplo la reciente crisis de deuda europea, se han
dado casos de empresas con posiciones netas de tesoreria que alcanzaban a cubrir la
cotizacion bursatil de las mismas. En estos casos particulares, la mera liquidacion de
la empresa puede conducir a un valor superior del activo al reflejado en su precio.

En la misma linea, existen indicadores psicoldgicos como puede ser el hecho
de que el equipo directivo adquiera acciones propias. Asi, si quien mejor conoce el
negocio arriesga su propio capital tiene sentido pensar que sea porque confia en la
buena marcha futura del mismo.

Finalmente existen indicadores basados en todo tipo de ratios financieros,
tanto en términos absolutos, teniendo en cuenta la experiencia personal de los
gestores, como en términos relativos, referenciados a otras empresas del sector. Asi
pueden emplearse ratios como el P/E o EV/EBITDA que miden el numero de veces
que el beneficio aparece recogido en la cotizacion. Paradigmatico resulta el caso por
ejemplo el ratio del precio a flujos de caja libres, especialmente atractivo para
Francisco Garcia Paramés. Dicho ratio divide la cotizacion bursatil entre los flujos de
caja libres de la compafia, es decir, la generacion de caja habil para remunerar a los
proveedores de capital y suelen buscar aquellas compafiias con una cotizacion por
debajo de 15 veces flujos de caja libre.

Pero el anélisis no termina ni mucho menos con estos indicadores, para saber en
qué cuantia una empresa esta infravalorada, para medir el potencial de revalorizacion

y, por ende, el atractivo de la empresa, es necesario también determinar cual es su
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valor objetivo. Esa cifra de 15x flujos de caja libres es la que se emplea, con caracter
general, en Bestinver para calcular la cotizacion apropiada ya que supone un
rendimiento de en torno al 6,5%, algo por encima de las tasas de interés libres de
riesgo.

Ademas de un precio atractivo, existen otros dos pilares en los que el equipo de
Bestinver debe profundizar antes de invertir: la calidad del negocio y la capacidad del
equipo gestor. La primera por lo general hace referencia a las caracteristicas del
negocio, es decir, la existencia de una ventaja competitiva sostenible, la capacidad de
generacion de caja y crecimiento asi como la estabilidad en la generacion de
beneficios. Respecto de la segunda se miran caracteristicas como: la capacidad de
gestion, la habilidad en la reinversion de los beneficios...Asi el ROCE, los retornos
sobre el capital empleado, se erige, para Bestinver, como una buena medida de la
calidad de un negocio globalmente asi como en términos relativos con otros.

Finalmente, es necesario destacar otra de las caracteristicas de las inversiones
de Bestinver y que recae una vez mas sobre el factor temporal. Una inversion a largo
plazo exigira siempre paciencia y una preparacion psicoldgica especial. Sirva aqui de
ejemplo la negativa de Francisco Garcia Paramés a invertir en empresas tecnoldgicas
durante los afios previos a 2001, decision que le costé mas de una critica al gestor de
Bestinver y unos resultados, momentdneamente por debajo de los que obtenian otras
gestoras. Si bien cabe pensar que, a corto plazo se esta perdiendo una oportunidad,
éste no es el ratio de inversion que sigue Bestinver y, en el convencimiento de que su
método es el correcto, y para minimizar el riesgo no se fuerzan esas decisiones. El

tiempo terminaria por dar la razén a Paramés.

3. Analisis de las rentabilidades obtenidas por Bestinver
A lo largo del presente apartado se procedera a realizar un andlisis detallado
de las rentabilidades obtenidas, tanto en términos absolutos como en términos
relativos, por los fondos mas representativos de Bestinver a lo largo de su historia. Se
persigue asi exponer la ventaja comparativa de éstos frente al mercado en general y
frente a fondos con criterios de seleccion de inversiones mas alejados del value
investing que, como hemos visto aplica Bestinver en la seleccion de sus inversiones.
Sin animo de mostrar los resultados de todos y cada uno de los multiples

productos de Bestinver, si que se recoge una breve referencia a las rentabilidades
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acumuladas y medias anualizadas desde su aparicion de la gran mayoria de

instrumentos gestionados de Bestinver:

Fig 7: Rentabilidades acumuladas y medias anualizadas de los fondos de Bestinver.

Fondos de Inversion Anual Acumulada
Bestinfond 16,46% 2425,06%
B. Internacional 10,76% 425,18%
B. Bolsa 12,99% 632,96%
B. Mix. Internac 6,45% 61,42%
B. Mixto 943% 351,44%
B. Renta 3,67% 86,87%
Fondos de Pensiones Anual Acumulada
B. Global 9,71% 135,10%
B. Ahorro 11,77% 592,14%
B. Prevision 2,32% 23,63%)
Hedge Fund Anual  Acumulada
Hedge V. Fund 8,10% 64,73%

Fuente: Bestinver

Es preciso subrayar como en los productos centrados en renta variable
(Bestinfond, Bestinver Internacional y Bestinver Bolsa), las rentabilidades anuales
logradas superan holgadamente los dos digitos. Igualmente ocurre con el Fondo de
Pensiones Bestinver Ahorro, mas permisivo en cuanto al contenido maximo de renta
variable que el resto de los fondos de pensiones.

No son, como veremos, nada despreciables este conjunto de resultados. Sin
embargo, para una mejor comprension de los mismos, se hace necesario profundizar y
alcanzar un mayor grado de detalle en algunos de los fondos mas representativos de la
técnica empleada por Bestinver.

Se procedera asi, a fin de poder valorar desde una mejor perspectiva la calidad
de la gestion que del patrimonio se realiza en Bestinver, a una profundizacion y
comparacion con sus indices de referencia de algunos fondos de renta variable, su

especialidad: Bestinfond y Bestinver Bolsa
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a. Bestinfond

Bestinfond, dedicado como sabemos a la inversion en renta variable global y
que recoge la cartera tipo de Bestinver, se habia revalorizado a 20 de marzo de 2014
en una cantidad proxima al 2425% frente a una apreciacion del indice de referencia’
para el mismo periodo (13/01/1993 —20/03/2014) del entorno del 484%. (Fig X).

Ello supone una rentabilidad anual media del 16,46% para los gestores de
Bestinfond, es decir, casi el doble en términos anualizados que el 8,91% del indice de
referencia. Esta rentabilidad anualizada lo convierte en una de los fondos mas

interesantes en el mercado espafiol:

Fig 8: Rentabilidad acumulada de Bestinfond (13/01/1993 — 20/03/2014)

BESTINFOND - RV Global
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Fuente: Bestinver

Por otro lado, las rentabilidades medias anuales a 3,5,7,10 y 15 afios superan
notablemente las generales de la renta variable europea de acuerdo con Inverco (Fig
X) demostrando una notable habilidad en la seleccion de activos de inversion. Resulta
quizas de especial importancia la diferencia en la rentabilidad media anual a 15 afos,
del 12,2% en el caso de Bestinfond frente al 2,1% para la renta variable europea, y

que subraya, la perspectiva a largo plazo de las inversiones de Bestinver.

7 El indice de referencia para Bestinfond es el constituido al 70% por el MSCI (Morgan Stanley
Capital Index) y al 30% por el IGBM (indice General de la Bolsa de Madrid). Reflejan
respectivamente indices de renta variable global y espafiola en una ponderaciéon muy similar a la
contenida en el instrumento de inversion.
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Fig 9: Comparativa rentabilidades medias anuales de Bestinfond a 3,5,7,10y 15 arios.

3 arios 5 arios 7 aitos 10 afios 15 aiios
R.V. Europea 8,3% 10,8% n.d. 5,8% 2,1%
Bestinfond 10,6% 23,5% 5,3% 11,2% 12,2%
B. Renta 1,1% 2,5% 1,6% 2,5%

Fuente: Bestinver, Inverco

Asi mismo, como demuestra la Fig. 10, Bestinver, en su gestiéon de Bestinfond ha

sido capaz de, con caracter general, mejorar la rentabilidad de su indice de referencia

salvo en contadas ocasiones que aparecen reflejadas en rojo.

Fig 10: Rentabilidades anuales Bestinfond vs Indice.

——————————————

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Bestinfond  43,91%  528% 10,33% 41,01% 41,01% 30,00% -10,91% 13,03% 20,47%  817% 38,20%
Index 46,67% -11,70% 12,30% 38,96% 42,22% 37,19% 16,22% -12,68% -6,39% -23,10% 27,44%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 mar-14
Bestinfond  29,89% 28,53% 26,70% -2,23% -42,14% 60,20% 19,22% -10,33% 16,52% 31,82%  2,36%
Index 18,70% 22,58% 1535% -0,18% -40,34% 25,68%  7,16% -6,15%  9,47% 19,35%  0,63%

Fuente: Bestinver, Inverco

b. Bestinver Bolsa

El fondo de Bestinver, como sabemos dedicado integramente a la renta

variable ibérica (nacional y portuguesa), es otro de los fondos mas representativos e

importantes de Bestinver por la profundidad del conocimiento que ofrece en estos

mercados.

Su rentabilidad acumulada desde el afio 1998 asciende a cerca del 630% frente

a una revalorizacion en el indice de referencia® de unicamente el 66% para el mismo

periodo. Ello conlleva una rentabilidad anual cercana al 13% para Bestinver Bolsa

frente al 4% anual del indice.

¥ En este caso el indice de referencia empleado es el IGBM o Indice General de la Bolsa de Madrid.
A pesar de incluir en su cartera algunos valores portugueses éste es el benchmark tenido en cuenta

en el calculo de www.bestinver.es
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Fig 11: Rentabilidad acumulada de Bestinver Bolsa (01/12/1997 — 20/03/2014)

B.BOLSA - RV Ibérica
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Fuente: Bestinver

En el caso de la comparativa con la rentabilidad de los instrumentos de renta
variable nacional que ofrece Inverco (Fig. 12), se aprecia de nuevo, una notable
mejora de los resultados del mercado por parte de los gestores de Bestinver. Se puede
apreciar asi su amplio conocimiento del mercado ibérico y se justifica por tanto su

labor al frente del fondo de focalizacion nacional.

Fig 12: Comparativa rentabilidades medias anuales de Bestinver Bolsa a 3,5,7 y 10 arios.

3 afios 5 aiios 7 aiios 10 aiios 15 aiios
R.V. Nacional 3,5% 6,8% n.d. 6,4% 3,0%
B.Bolsa 8,2% 16,3% 3,3% 10,4%
B. Renta 1,1% 2,5% 1,6% 2,5%

Fuente: Bestinver, Inverco.

Por su parte, del analisis comparativo de rentabilidades anuales entre el fondo
y el indice de referencia (Fig. 13) una vez mas podemos extraer la conclusion de una
victoria sistematica por parte de los gestores de Bestinver también en lo que a renta
nacional se refiere. Por un lado, es necesario destacar como en los mejores afos de
Bestinver el resultado relativo, con respecto al IGBM, se sitta cercano al +30%. Asi

ocurre en 2000 (+26,6%), 2001 (+27,6%) y 2002 (+31,4%).
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Fig 13: Rentabilidades anuales Bestinver Bolsa vs Indice.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
B.Bolsa 29,03% (10,98%) 13,91% 21,22% 8,25% 38,31% 29,97% 27,07% 37,36%
Index 37,19% 16,22% (12,68%) (6,39%) (23,10%) 27,44% 18,70% 20,56% 34,49%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 mar-14
B.Bolsa 4,84% (35,16%) 34,56% 3,68% (12,66%) 14,88% 29,72% 6,56%
Index 7,18% (43,40%) 31,37% (15,24%) (-16,23%) (0,12%) 20,83% 4,69%

Fuente: Bestinver

Por otro lado, es curioso ver como los resultados negativos de Bestinver se
producen en dos momentos muy particulares del tiempo: en periodos extremadamente
alcistas en la economia espanola que preceden, en ambos casos, a la explosion de dos
burbujas. En el primero de los casos, 1998 y 1999 son el punto algido de la
revalorizacion de las tecnologicas, mientras que, en el segundo caso, 2007 precede al
inicio de la crisis financiera y el pinchazo de la burbuja inmobiliaria en nuestro pais.
Es notable también ver como, estos periodos de malos resultados relativos, se ven

compensados con largas etapas de bonanza durante los afios sucesivos.

4. Las rentabilidades de Bestinver en el panorama espaifiol. Comparativa.

Una correcta apreciacion de la magnitud e importancia de los resultados logrados
por Bestinver como gestora desde su aparicidon, no puede alcanzarse sin establecer una
comparacion con lo que el resto de gestoras profesionales de nuestro pais han logrado
durante el mismo periodo temporal.

A estos efectos, los estudios mas completos acerca de la rentabilidad de los
Fondos de Inversion en nuestro pais han sido los realizados por Pablo Fernandez,
profesor de finanzas del IESE, en colaboracion con distintos investigadores. A ellos

nos referiremos para la elaboracion del presente apartado.

4.1  Ladecepcionante rentabilidad de los fondos en Espaiia
Ya se ha senalado como la rentabilidad de los fondos gestionados en nuestro pais
ha sido decepcionante en una gran mayoria de los casos. Un analisis de la misma lo
realizaban P. Fernandez y J. Del Campo (2010).
En el estudio en cuestiéon ambos subrayan como a cambio del pago de la comision

que exigen estas gestoras, los inversores, al financiar sus fondos esperan una
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rentabilidad superior a la que ellos podrian obtener por si mismos o, cuanto menos

una seguridad en su inversion, es decir, no perder dinero.

Sin embargo, tal y como aparece reflejado en la Fig. /4, la rentabilidad a 3,5 y 10

afnos de los Fondos de Inversion se ha mostrado inferior tanto a la inflacion, por lo

que se habria producido una pérdida de poder adquisitivo, como a la inversién en

Bonos del Estado a 10 afios, rentabilidad tomada como “libre de riesgo”.

Fig 14: Rentabilidad de los Fondos frente a magnitudes de comparacion

Rentabilidad anual media 1991-2009

3 Afios 5 Afos 10 Afios 15 Afios
Fondos de Inversion 0,51% 2,23% 0,85% 3,09%

Inflacién
Inversidn en Bonos del Estado a 10 afios

2,1%
5,2%

2,9%
6,3%

2,8%
2,8%

2,5%
4,2%

Fuente: Elaboracion propia a partir de “Rentabilidad de los Fondos de Inversion en Espania. 1991-

2009.”

Por otro lado, de acuerdo con este mismo estudio cerca del 24% de los fondos con

10 afos de historia resultaron en una rentabilidad negativa.

4.2

Los Fondos de Inversion mas rentables de los ultimos quince afios

P.Fernandez, P.Linares y P. Fernandez Acin (2014) en su estudio de las

rentabilidades de los fondos en Espafia para los ultimos 15 afios, sitian cuatro de los

fondos gestionados por Bestinver como los cuatro fondos mas rentables en el periodo

entre 1998 y 2013. A estos extremos se refiere la Fig. 15:

Fig 15: Top 10 fondos de inversion mas rentables en el periodo 1998-2013

Pos. Nombre del Fondo Rentab:lldad Grupo Financiero
15 aios
1 Bestinver Internacional 505% BESTINVER
2 Bestinfond 471% BESTINVER
3 Bestinver Bolsa 415% BESTINVER
4  Bestinver Mixto 250% BESTINVER
5 Santander Accs. Latinoam. 242% SANTANDER
6 Mutuafond Valores Clas.A. 226% MUTUA MADRILENA
7 Mediolanum Mdos. Emer. S-A. 217% MEDIOLANUM
8 BBVA Bolsa Latam 190% BBVA
9 Sant. PB Cartera Emergente 173% SANTANDER
10 EDM-Inversion 158% EDM HOLDING

Fuente: Inverco, recopilacion para el estudio “Rentabilidad de los Fondos de Inversion en Esparia.

1998-2013" de P.Fernandez (2014).
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Queda patente aqui la posicion dominante de los fondos gestionados por Bestinver
en lo que a rentabilidad se refiere. Encontramos que los cuatro fondos mas rentables
de los ultimos 15 afios pertenecen a la gestora del grupo Acciona. Asi Bestinver
Internacional, Bestinfond, Bestinver Bolsa y Bestinver Mixto copan las cuatro
primeras posiciones en cuanto a rentabilidad con cifras del 505%, 471%, 415% y

250% desde 1998 respectivamente.

4.3  Andlisis de la rentabilidad por gestoras en los ultimos 15 afios
En la misma linea, en el analisis de la rentabilidad por gestoras, encontramos a
Bestinver como numero uno del ranking con una rentabilidad promedio para cada uno
de los fondos gestionados en los Gltimos 15 afios cercana al 340%, cerca de un 200%
superior a la de su competidor mas proximo: Metagestion.
Asi lo refleja el ranking elaborado por P. Fernandez (2014) y sus asociados que

aparece recogido en la Fig. 16:

Fig 16: Gestoras mas rentables en el periodo 1998-2013

. . Numero de Rentabilidad
Pos. Grupo Financiero .
fondos promedio
1 BESTINVER 5 340,1%
2 METAGESTION 1 137,0%
3 MUTUA MADRILENA 5 105,3%
4 ATL CAPITAL 1 98,0%
5 EDM HOLDING 3 82,1%
6 ALPHA 1 61,1%
7 GESCONSULT 5 61,0%
8 GESBUSA 2 57,4%
9 MEDIOLANUM 10 54,6%
10 PROFIT 2 54,2%

Fuente: Inverco, recopilacion para el estudio “Rentabilidad de los Fondos de Inversion en Esparia.

1998-2013" de P.Fernandez (2014).

En definitiva, resulta dificil negar que los resultados de Bestinver resultan
excepcionalmente positivos en comparacion con los obtenidos por el resto de fondos
y gestoras de nuestro pais. Con todo, el verdadero origen de unos resultados como los
descritos sienta sus bases sobre una enorme cantidad de factores y no es objeto del
presente trabajo dar respuesta concreta al por qué de los mismos. Sin embargo, si hay
algo caracteristico de Bestinver es, como hemos dicho, su compromiso con un marco

intelectual a la hora de invertir, esto es; el value investing o gestion del valor.
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IV.  CONCLUSIONES

Hemos visto como la idea de value investing que nace con Benjamin Graham
sienta sus bases sobre cuatro pilares. En primer lugar, la necesidad de un exhaustivo y
detallado analisis de todos los factores relevantes en una inversion siendo éste punto
el que separa la verdadera inversion de una mera especulacion: la existencia de una
base tangible que permita justificar la decision de inversion. En segundo lugar, la
irrelevancia del sentimiento del mercado, que aparece reflejado en el precio de los
activos, y que resulta impredecible. En tercer lugar, la perspectiva a largo plazo, es
decir, la suposicion de que lo que se ha adquirido, se ha adquirido como si fuera un
negocio y con la idea de mantenerlo. Finalmente, el importantisimo concepto del
margen de seguridad como diferencia entre el valor intrinseco del negocio que se
compra y su precio en el mercado. Estos cuatro pilares formaran la base intelectual de
todo seguidor de la escuela de gestion de valor.

Sin embargo, también hemos visto como existe una necesidad de adaptar la
concrecion de la idea original a las circunstancias personales del inversor, al entorno
econdmico y a multitud de factores especificos de cada caso. Lo que Graham ofrece
en su obra es un marco intelectual en el que moverse, marco que servira de
inspiracion a un importante nimero de inversores, algunos de los cuales han obtenido
resultados sorprendentes. En el famoso discurso “The superinvestors of Graham and
Doddsville”, W.Buffett se preguntaba precisamente por este punto sefialando un
hecho relevante: de entre los inversores capaces de sistematicamente batir al mercado,
una importante proporcion tiene como patriarca intelectual a Benjamin Graham.

Otros estudios, ya a nivel empirico, parecen sostener esa misma suposicion de que
el value investing da pie a unos resultados por encima de la media. Asi lo sostenian,
entre otros, Chan y Lakonishok (2004).

En Espafia, como sabemos, la mas palpable aplicacion del value investing llega de
la mano de Bestinver, gestora de fondos dirigida por Francisco Garcia Paramés y de
enorme €xito en los ultimos afnos. Bestinver, gestora de fondos independiente lider del
mercado espafiol, cuenta con un volumen de activos bajo gestién cercano a los 9.500
millones de euros, cifra que se reparte entre sus multiples productos: fondos de

inversion, de pensiones, SICAVS y mandatos de gestion.
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Un contrastado equipo de direccion, conformado por el propio Francisco Garcia
Paramés, Alvaro Guzman de Lazaro y Fernando Bernad, se dedica a la gestion de este
capital con unos resultados sin parangén entre las gestoras de nuestro pais,
caracterizadas por unos resultados mas que cuestionables en general.

De este modo, cuatro de sus fondos de inversion (Bestinver Internacional,
Bestinfond, Bestinver Bolsa y Bestinver Mixto) se sitian como los cuatro fondos maés
rentables de los ultimos quince afios. Igualmente, como gestora, con un rentabilidad
promedio del 340%, se sitia como la mas rentable entre los afios 1998 y 2013 con
cerca de un 200% mas de rentabilidad que su rival mas proximo.

Al igual que lo hiciera Warren Buffett, cabe preguntarse por el origen de unos
resultados tan por encima del de gestoras rivales. Si bien la respuesta depende de una
conjuncion de un numero incontrolable de factores, si hay algo que caracteriza a
Bestinver es su compromiso con un sistema inversor; el value investing.

La afiliacion del equipo gestor por este método de seleccion de inversiones es
reconocida tal y como lo expresan en su sitio web corporativo o como lo reconocen
ellos mismos en distintas entrevistas. Asi, ven el value investing como la actividad
que “consiste en aprovechar las fluctuaciones a corto plazo para invertir a largo
plazo”, identificando la disyuntiva precio-valor y la perspectiva a largo plazo que
Graham promovia.

Una aproximacion particular de Bestinver es, sin embargo, su vinculo con la
escuela austriaca de economia y, en especial, de su estudio del impacto de la accion
humana en la economia. Asi, desde la gestora creen que al realizarse una inversion, se
compra un negocio humano, condicionado por una infinidad de acciones y decisiones
tomadas por seres humanos y es aqui donde entran en juego la teoria de la escuela
austriaca y el margen de seguridad como seguro frente a esa incertidumbre.

Todo ello dicho, cabe enmarcar la filosofia inversora de Bestinver dentro del
value investing. Como se ha venido comentando, la aplicacién del mismo requiere sin
embargo de un proceso de adaptacion al entorno y al propio inversor. Para el equipo
de Bestinver, esto se traduce, entre otras cosas, en una preferencia por la renta
variable como mejor forma de vencer a la inflacion asi como en la utilizacién de unas
medidas y ratios concretos seleccionados por su equipo de gestion.

En definitiva, los resultados de Bestinver a lo largo de un periodo considerable de

tiempo como son los ultimos 15 a 20 afos, demuestran una capacidad gestora por
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encima de la que es habitual encontrar en otras compafias en nuestro pais. Estos
resultados justifican un interés investigador por la misma y, en especial, un
acercamiento a su método inversor desde los mismos origenes de la filosofia que ellos

emplean, conocida como value investing.
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