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“No tenemos
ningún sesgo hacia

las ‘small caps”

JUAN MANUEL VICENTE Madrid

F
ernando Bernad ha lle-
gado a Bestinver en
una época difícil para

los mercados de renta varia-
ble, el activo en el que es es-
pecialista esta casa y en el que
el gestor ha desarrollado su
experiencia previa. Antes de
aterrizar en Bestinver, Bernad
había trabajado durante ocho
años en entidades como BNP
Paribas, Banesto o Interdín
como analista, para pasar a
gestionar renta variable ibé-
rica, con destacados resulta-
dos en Vetusta Group, du-
rante los dos años previos a
su incorporación a la gesto-
ra del grupo Acciona.

Lo primero que aclara
Bernad sobre la gestión de
los fondos Bestinver Bolsa,
Bestinfond y Bestinver In-
ternacionales que “no exis-
te ninguna especialización
por área geográfica o sector
sino que de una manera más
o menos espontánea los tres
gestores contribuimos con
nuestro análisis de valores e
ideas a la gestión conjunta
de estos tres fondos”.

Llama la atención el ele-
vado volumen de patrimonio
del que son responsables tan
sólo tres gestores y que no es
común en la industria pero
que parece no haber afecta-
do a una acertada selección
de valores.

Sin duda, el análisis cuan-
titativo de los tres fondos de

inversión de Bolsa pone de
manifiesto una clara habili-
dad en la selección de valo-
res, que les hace superar am-
pliamente los índices de re-
ferencia. Precisamente, este
es uno de los puntos sobre
los que suele haber cierta po-
lémica ya que existen ana-
listas críticos que aducen que
los fondos tienen un sesgo

persistente hacia los valores
de pequeñas compañías y
que ésta es una de las razo-
nes principales para sus
abultadas plusvalías de los
últimos años.

En nuestra opinión, los
fondos de Bolsa de Bestinver
deben de ser comparados

con respecto a los índices
amplios de mercado, que in-
cluyen todas las capitaliza-
ciones bursátiles. Fernando
insiste en este sentido en que
“nosotros no concentramos
nuestros análisis y selección
dentro de un determinado
rango de capitalizaciones
sino que buscamos cual-
quier acción que esté infra-
valorada con respecto a su
precio de cotización actual,
sean estas de elevada o de re-
ducida capitalización”.

En este sentido, nos acla-
ra que “los índices blue chip
de grandes compañías están
formados por un escaso nú-
mero de valores en relación
al total del mercado bursá-
til por lo que sólo por razo-
nes estadísticas será más
fácil encontrar opciones de
inversión". Además añade
que “los pequeños y media-
nos valores son menos se-
guidos que los grandes por
lo que normalmente es más
probable encontrar errores
o infravaloraciones en los
precios por parte de los
agentes del mercado".

Ciertamente existe poco o
nulo análisis sobre bastantes
compañías en el arco de la
pequeña capitalización. Fer-
nando Bernad refuerza su
opinión de que Bestinver no
tiene ningún sesgo cons-
ciente hacia las small caps,
para terminar diciendo
sobre este particular que “el
equipo de gestión de Bes-

tinver, a igualdad de condi-
ciones de valoración y po-
tencial de revalorización,
siempre se va a decantar por
una large cap, que disfruta
de una gran liquidez".

Otro de los temas clave
que siempre se plantea con
cualquier destacado selec-
cionador de valores es el de
buscar algún factor diferen-
ciador que explique esa ha-
bilidad. Se suele aducir que
en realidad la gran mayoría
de gestores tienen acceso a
similares fuentes de infor-
mación como informes
anuales, análisis de compe-

tencia, proveedores, vistas a
gestores de las compañías...
Entonces, ¿qué es lo que
marca la diferencia?. En opi-
nión de Bernad algunos de
esos factores diferenciadores
pueden ser la férrea disci-
plina a la hora de aplicar los
principios de la teoría valor,
la libertad y la confianza de
la que se disfruta en la casa
en la que se trabaja o la po-
sibilidad de realizar apues-
tas fuertes por un valor en el
que se tiene una fuerte con-
vicción.

Director de análisis de Lipper
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● Gestor: Fernando Bernad.
● Cogestor: Francisco
García Paramés y
Álvaro Guzmán.
● Gestora: Bestinver.
● Fondo Gestionado: Bes-
tinver Bolsa (y otros cinco).
● Fecha de lanzamiento:
28/06/1994.
● Gestiona desde: Febrero
2007.
● Patrimonio (mill. euros):
673.
● Comisión anual: 1,8%.
● Inversión mínima: 6.000
euros.
● Región: Iberia.
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Bestinver Bolsa frente a sus referentes
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En la disyuntiva de seleccio-
nar índices de referencia
para realizar comparacio-
nes y análisis técnico del
comportamiento de fondos
de inversión existen varia-
das opciones.

Así, Lipper en EE UU por
ejemplo mantiene un siste-
ma de clasificación de la
renta variable norteameri-
cana que se traduce en una
matriz por cuatro capitali-
zaciones bursátiles y tres
estilos de inversión. Apli-
cando esta técnica al fondo
Bestinver Bolsa por ejem-
plo es muy probable que
éste fuera una especie de
fondo de pequeña o media-
na capitalización española
de estilo valor. Para aque-
llos escépticos que cuestio-
nan que Bestinver no tiene
sesgo hacia small caps y
que piensan que el ciclo de
las mismas ha acabado,
este tipo de análisis puede
ser interesante.

Algunos
factores
de análisis

El gestor de la semana

FERNANDO BERNAD
Gestor de Bestinver Gestión

Fernando Bernad se unió al equipo de gestión de Bestinver hace poco más de un
año, donde comenzó a profundizar en las teorías de la escuela del valor

Fernando Bernad, gestor de Bestinver, durante la entrevista. PABLO MONGE
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