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Los gestores de la firma independiente aconsejan cautela ante el optimismo hacia la bolsa y
prefieren evitar el sector financiero.

“No sabemos lo que esta haciendo la bolsa hoy, nunca la miramos hasta el cierre”. Esta frase, de
Francisco Garcia Paramés, director de inversiones de Bestinver, y Alvaro Guzman de Lazaro, gestor de la
firma participada por Acciona, da una idea del caracter de largo plazo que imprime en todas sus
inversiones la mayor gestora independiente de Espafia.

Esta firma afronta un complicado 2011 en un momento muy dulce, con tres de sus siete fondos en
maximos historicos de valor liquidativo y, sobre todo, con las lecciones aprendidas de la crisis.

En este contexto, los gestores de Bestinver descartan, en una entrevista con EXPANSION, invertir en
empresas del sector financiero a corto plazo, a pesar del nuevo papel que van a poner en circulacion las
cajas de ahorros durante los proximos meses.

“Ya dijimos al comienzo de la crisis que los problemas no se resolveran hasta que no se refleje en los
balances de bancos y cajas toda su exposicién inmobiliaria. La Ultima reforma va en la buena senda,
sobre todo en cuanto a la transparencia que imprime, pero no tenemos intencién de invertir en el sector
financiero a corto plazo”, afirman Paramés y Guzman.

El director de inversiones de Bestinver, conocido como el Warren Buffet espafiol a nivel internacional, y
Guzman aseguran que la gestora que dirige tan sélo tiene exposicidn al sector a través de dos pequefias
posiciones, “simbdlicas”, en Mapfre y Catalana Occidente.

Bestinver tampoco tiene posiciones en bancos extranjeros, “por las dificultades de leer sus balances”,
explican.

Reformas

De igual forma que con el cambio regulatorio para las cajas, el director de inversiones y Guzman
consideran que el Gobierno “esté afrontando los problemas” con medidas como la reforma de pensiones.
Aun asi, echan de menos “mayor flexibilidad en el mercado laboral, menor intervencionismo y medidas
gue faciliten las cosas a las empresas que estan creando valor afiadido”. “Se trata de que una empresa
alemana tenga a Espafia en mente a la hora de abrir una nueva fabrica”, afiaden los gestores.



A pesar de ello, la evolucion de la economia espafiola preocupa relativamente poco en su estrategia a
Paramés y Guzman, ya que tan sélo 800 de los 5.500 millones que gestionan estan invertidos en Espafia.
El resto esta sobre todo en empresas europeas con negocios a nivel global.

Estos gestores se muestran cautelosos ante la ola de optimismo que hay hacia la renta variable en las
principales casas de andlisis y entidades de banca privada, ya que consideran que un trasvase muy
rapido de dinero hacia las bolsas aumentaria la irracionalidad de las mismas.

Bestinver es una firma reconocida a nivel internacional por su estilo de gestion valor, que busca
compariias baratas en el parqué independientemente de si gana mas o crece a un mayor ritmo que sus
competidores. Por tanto, Paramés y Guzman consideran que la crisis y las caidas que ha provocado en la
renta variable han sido una gran oportunidad. “Hemos comprado a precios casi regalados. Nuestra cartera
cotiza a un 50% de descuento después de haber subido un 100% en los dos ultimos afios. Nunca
habiamos tenido una cartera tan buena como ahora”, aseguran.

Una de las lecciones que han aprendido estos gestores en la crisis es que mejor tener pocos titulos en
cartera muy bien analizados que muchos algo menos supervisados. Por ello, Bestinver ha pasado de
invertir en 130 valores antes de la crisis a 49. “Como dice Buffet, hay que tener todos los huevos en la
misma cesta y vigilarlos de cerca”, destacan.

Mayores apuestas

Entre las mayores posiciones de la firma controlada por Acciona se encuentran la automovilistica alemana
BMW, la multinacional holandesa Wolters Kluwer, el holding de la familia Agnelli Exor y el grupo suizo
especializado en ascensores y escaleras mecanicas Schindler.

En Espafia, Bestinver opta por invertir en compafiias con negocios muy estables de los sectores de la
alimentacion, el eléctrico y las telecomunicaciones. Sus mayores posiciones son Ferrovial, Corporacion
Alba y Gas Natural.

Tres de sus siete fondos estan en maximos histéricos

Bestinver puede dar casi por superada la crisis que le sacudio junto con el resto de gestoras espafiolas en
2008. Tres de los siete fondos de la firma controlada por Acciona —el Bestinver Mixto Internacional, el
Bestinver Renta y Bestinver Hedge Value Fund— ya estan de nuevo en maximos histdricos, y el Bestinver
Internacional, uno de sus productos mas reconocidos, esta cerca de alcanzar esa meta.

Francisco Garcia Paramés y Alvaro Guzman de Lazaro reconocen la dureza de 2008, principalmente por
el enfado de clientes que no esperaban “una caida tan grande y tan rapida”. Aun asi, sacan pecho al
explicar que, aun en el peor momento, sus fondos ofrecian entonces una rentabilidad media durante los
ultimos diez afios del 4% anual. Para los gestores de Bestinver el momento mas duro fue en 1999,
“cuando no sabiamos en qué invertir” por los altos precios a los que cotizaban las acciones.

La firma de Acciona se distinguié por no invertir en compafiias tecnolégicas. Y el tiempo le dio la razén
cuando un afio después estall6 la burbuja puntocom. Al igual que en este sector, Bestinver no invierte en
empresas proveedoras de software y biotecnoldgicas, ya que “no entendemos el negocio”.

Con la mirada puesta en China

El milagro chino no resulta indiferente a los gestores de Bestinver. A pesar de que Francisco Garcia
Paramés y Alvaro Guzman de Lazaro prefieran invertir en empresas cercanas que puedan visitar en un
plazo relativamente corto, la gran evolucion de la economia china y de sus compaiiias cotizadas hacen
gue cada vez se planteen mas seriamente invertir alli.

Por ello, la gestora de inversion controlada por Acciona ha decidido abrir en los dltimos afios una oficina
en Shanghai dirigida por Herman Chan y cuyo cometido es analizar oportunidades en ese mercado.



“El crecimiento de China es sostenible y estamos analizando la manera de sacar partido de ello. Estamos
evaluando diferentes compafiias y cuando nos topemos con algo interesante invertiremos”, explican
Paramés y Guzman.

Lejos de la burbuja que muchos guris temen que pueda estar originandose en la potencia asiatica, los
expertos de Bestinver sostienen que este pais tiene fundamentales sélidos. “El crecimiento de China esta
basado en el ahorro y el trabajo. BMW no tenia financiera alli porque alli todo se paga al contado”,
afiaden.

El hecho de tener oficina en Shanghai permitird a Bestinver una cierta cercania con las empresas en las
que invierta, algo que priman en la firma de inversién. “Cuantos mas kilémetros tienes que recorrer, peor
es el analisis”, afirman Paramés y Guzman.

A pesar de que todavia no tiene ninguna inversion directa en China, los fondos de Bestinver estan
expuestos indirectamente (a través de los negocios que desarrollan las compariias europeas en las que
invierten) en un 13% de sus activos gestionados a los mercados emergentes. La zona euro representa un
50%:; Estados Unidos, un 13%; Reino Unido, un 12%; y  Suiza; un 7%.

Dentro de la zona euro, la region que mas peso ocupa es la de centro Europa, representada por Francia y
Alemania, principalmente.



