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“Hay que invertir

en bolsa en las
fases de recesion”

El gestor afirma que cuando no hay acciones
baratas es mejor permanecer fuera del mercado

LUIS APARICIO

Bestinver Bolsa y Bestifond fue-
ron el pasado ano los tinicos fon-
dos de renta variable espanola
que consiguieron ganar dinero,
concretamente el 8,25% y el
§8,17%, respectivamente, con un
indice que baj6é més de un 23%.
No se trata de la casualidad de un
ejercicio afortunado. La gestora
Bestinver, perteneciente al grupo
Acciona, tiene una trayectoria es-
pectacular en el mercado espa-
nol. Desde 1993 su fondo Besti-
fond acumula una rentabilidad
del 467%, frente al 188% del indi-
ce de la Bolsa de Madrid. El direc-
tor de inversiones de Bestinver
Gestion, Francisco Garcia Para-
més, explica las claves de este éxi-
to y su vision del mercado.

Pregunta. éComo se consigue
esta positiva trayectoria?

Respuesta. Nosotros observa-
mos qué habia tenido éxito en
otros paises. Gestores estadouni-
denses como Peter Lynch o
Warren Buffet llevaban 25 anos
haciendo bien las cosas y nos dedi-
camos a aplicar sus teorias sobre
la gestion. Es tan sencillo como en-
contrar acciones que valgan mas
que su precio de cotizacion. Caleu-
lamos el valor de la compafia y si
ofrece un descuento en el merca-
do empezamos a comprar. Cuan-
do entendemos que la accién ha
llegado al precio objetivo que nos
habiamos marcado la vendemos.

P. Pero el mercado entra en fa-
ses de euforia como el boom de fi-
nales de los noventa. éQué se ha-
ce entonces cuando todo estd por
las nubes?

R. Cuando no encuentras na-
da con descuento es mejor estar
fuera del mercado. Por ejemplo,
en 1998 nuestro fondo llego a te-
ner el 35% en liquidez. Todo esta-
ba en precio y no merecia la pena
invertir. En momentos de euforia
siempre pasa lo mismo... viene al-
go v lo estropea. Cuando la bolsa
estid a PER muy altos se crean si-
tuaciones negativas.

P. éCudndo estd barato el mer-
cado?

R. La media histérica en los
mercados estadounidenses mues-
tra que las acciones cotizan a 15

veces sus beneficios (PER de 15
veces). Todo mercado por encima
de 15 veces estd caro y, por deba-
jo, resulta interesante. Nuestra
cartera actual estd a un PER en-
tre 9 y 10 veces. Compramos los
titulos cuando alcanzan estos
multiplicadores. Tienen que ser
empresas bien gestionadas, bue-
nos negocios y con gestores de
confianza.

P. Con esta vision, écudl es el
momento mas complicado para
invertir?

R. A nuestro fondo le cuesta
ganar dinero en la parte alta del
ciclo bursétil. Por ejemplo, el com-
portamiento de la bolsa en 1999
fue una aberracién. En los mo-
mentos de euforia es imposible
convencer a alguien de que estd
asumiendo mucho riesgo y de
que esti comprando muy caro. Es
indtil. En bolsa hay que estar en
los momentos de recesion.

P. Entiendo que la clave del
éxito estd en un buen andlisis de
la compaiiia.

2 IR. La detcnnmaciéne]del va.l:l)r
e la compania supone el 95% de
nuestro trabajo. Eso si, hay que ha-
cer una gestion dinamica, ya que
estos precios varian. La decision
para entrar en un valor se toma co-
mo si fuésemos a comprar ese ne-
gocio. ¢Cudnto pagaria alguien
por entrar en ese negocio? Todo
es una cuestion de valor y precio.

P. {Qué tipos de andlisis se uti-
lizan?

R. Se trata de andlisis funda-
mental. Valoramos las sociedades
de acuerdo con el descuento de
flujos de caja. Cudnto pongo yo y
cuanto me da el negocio en el que
he invertido. Nosotros no utiliza-
mos el analisis técnico. Yo encien-
do el ordenador a las seis de la
tarde.

P. éQué peso tiene el analisis
de la macroeconomia en la toma
de decisiones?

R. Es mucho mas dificil ha-
blar de la maeroeconomia que co-
mo va air una compaiia. En nues-
tro andlisis estamos pendientes
del contexto general donde se
mueve una empresa, pero es mas
importante para nosotros valorar
con acierto la sociedad.

P. éComo se lleva aguantar

Francisco Garcia Paramés, en Ia sede de Bestinver.

que algo que se ha vendido siga
subiendo o que no despierte inte-
rés un valor que esta barato?

R. La :llave es tcnmienm;
para que el precio se con
valor. Hay compaiiias en las que
esperamos siete u ocho afios has-
ta que el mercado acaba recogien-
do en su precio el valor verdade-
ro. La demanda de esas acciones
acaba llegando. Tarde o tempra-
no los agentes econémicos actian
cuando existe una gran divergen-
cia entre el precio y el valor. Hay
que tener paciencia y nervios tem-
plados para saber esperar y ven-
der cuando consideres que ya se
ha llegado a su precio objetivo,
aungque el valor siga subiendo y su-
biendo. Creo que somos los tini-
cos que lo hacemos en Espafia.

P. En vuestra cartera hay valo-
res medianos y pequefios. {éQué
aportan?

R. Nosotros buscamos oportu-
nidades en valores con indepen-
dencia de si son grandes o peque-
fios. Las pequefas compaiias no
traen mas problemas que las gran-
des. Incluso hay ventajas. éQuién
puede hacer una OPA sobre Tele-
fonica? Sin embargo, son frecuen-
tes estas operaciones en valores
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de mediano y pequeio tamafo.
Hay una tendencia a entrar en los
valores grandes en los momentos

de euforia porque es facil.
muchos fondos estén in-

Ademis,
diciados y se produce una situa-

cion de circulo vicioso.

P. hS:]vo \:(J!esbmquf!;mdos?nin-
guno ha ganado. éQué pasa?

R. Las grandes entidades tie-
nen dificultades para hacer este ti-
po de gestion ya que mueven mu-
cho dinero vy es dificil de explicar
al cliente, Si sigues el comporta-
miento del mercado no arriesgas
tu puesto de trabajo, ya que tie-
nes la justificacion de la evolu-
cién del mercado. Si pierdes dine-
ro con Telefonica y todo el mun-
dolo pierde, no pasa nada. Si pier-
des dinero con, por ejemplo, Ma-

;l)rohab]e que el jefe del
gestorde fondo le ponga en la ca-
lle. De esta manera asumes ti el
riesgo como gestory, en cierta for-
ma, pones tu trabajo a disposi-
ci6n de tus jefes todos los dias.

P. {Qué riesgo asumen vues-
tros fondos para lograr esta renta-
bilidad?

R. Con datos objetivos somos
el fondo mas rentable y estamos
entre los que cuentan con menos

! Son claves la paciencia,

- para que el mercado
acabe valorando una
accion depreciada, y la
tranquilidad, para no

| comprar cuando esta caro

El comportamiento de la
bolsa en 1999 fue una
aberracion. Cuando hay
I euforia es inuitil convencer
aalguien de que esta
comprando muy caro

Si un gestor pierde

riesgo. Cuanto mds bajo compras
MEenos riesgo asumes.

P. ¢Buscis valores de alta ren-
te tiene una rentabilidad por divi-
dendo en torno al 4%. Pero esta
rentabilidad es una consecuencia
del tipo de valores en los que in-
vertimos y no de que vayamos es-
pecificamente a buscarla.

P. ¢Como veis la bolsa en
2003?

R. Creemos que la bolsa esta
cerca de su valoracion, algo que
también ocurre en las plazas eu-
ropeasy estadounidenses. Los pre-
cios se han ajustado y son mas ra-
zonables. No creemos que la bolsa
vaya a subir mucho y tampoco es-
peramos caidas de importancia.
Nosotros buscamos compaiiias
poco endeudadas y que no depen-
dan del ciclo econémico. Espera-
mos un crecimiento de beneficio
del 6% en las sociedades cotiza-
das, a lo que habria que afiadir al-
guna rentabilidad adicional por
operaciones estratégicas en el mer-
cado. Con ello, consideramos que
este afio podriamus sacar al fondo
una rentabilidad entre el 8% y el
12%, asumiendo poco riesgo.




