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Los gestores de Bestinver creen que los buenos precios
existentes en bolsa tras la caida, las recompras de acciones
y la posibilidad de opa ofrecen una“oportunidad tUnica”

Bestinver ve en lacrisis una gran oportunidad

Por Gonzalo Fernandez
La gestora de referenciaen
gestion de valor ha optado
por concentrar su carteraen
los valores mas castigados
por lacrisis.

“Es la primera vez en quince
afios que las acciones que te-
nemos en cartera cotizan aun
PER (relacion entre la cotiza-
cién y el beneficio por ac-
cién) tan bajo. Las restriccio-
nes en el crédito vividas en
los dltimos meses han afecta-
do al capital riesgo, a los
hedge fund y a las cajas de
ahorros. Es decir, a los inver-
sores que estaban en las mis-
mas compafiias que nosotros.
Se han visto obligados a ven-
der, lo que ha provocado un
castigo mayor en este tipo de
valores”. Asi explica Ignacio
Pedrosa, director comercial
de Bestinver, como han vivi-
do los udltimos seis meses tras
el estallido de la crisis subpri-
me del verano.

Bestinver, la gestora del gru-
po Acciona y una de las refe-
rencias en Europa del estilo
de gestion de valor en renta
variable, ha sufrido con espe-
cial dureza la crisis. Sus pro-
ductos estrella de acciones
han sufrido caidas en torno al
25% en los dltimos seis meses,
lo que ha hecho que salgan
voces poniendo en duda su
modelo de gestién de valor,
que busca compaiiias con
buenos precios y un horizon-
te alargo plazo.

Rotarlacartera

Para los responsables de Bes-
tinver, la situacién que se esta
viviendo es una oportunidad.
“Con las bajadas del mercado,
hemos rotado las carteras de
acciones. Hemos sacado de
las carteras de los fondos los
valores que habian caido po-
co 0 que, incluso, habian su-
bido y hemos optado por
aquellos titulos que nos gus-
tan y que vimos que mas esta-
ban sufrido. Existen acciones
que han caido mas del 50% 6
60%. Asi, hemos concentrado
las carteras en estos titulos
mas castigados”, explican en
la entidad.

Esta estrategia contrasta con
la de muchos gestores, que
cuando ven que una acciéon
ha sufrido una desplome sig-
nificativo la sacan del fondo
para limitar la pérdida. “Si Eu-
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ropac ha pasado de 10 a 4,5 eu-
ros y nada ha cambiado en la
compafiia, nosotros estamos
dispuestos a comprar mas ti-
tulos a este precio”, explican.
Este proceso de concentra-
cién de carteras se ha produ-
cido en especial en su fondo
de bolsa extranjera, Bestinver
Internacional, que cuenta con
mas de 100 valores en cartera,
de los que “ochenta son los
que pesan de verdad”.

Para los responsables de Bes-
tinver, estos momentos de
crisis son necesarios para
sembrar y poder ofrecer des-
pués los resultados que histo-
ricamente han dado, con re-
valorizaciones anuales del
20%. “Hemos rebajado el PER

La gestoraes
pesimista con
Espafia:“no hay
un sector que
sustituyaala
construccion”

medio de la cartera, que en el
caso del fondo de bolsa in-
ternacional se ha situado en
5,6 veces los beneficios y en
el de bolsa espanola, en 7,5 ve-
ces. No hay que olvidar que
en los ultimos sesenta afos
el S&P 500 sdlo ha cotizado
una vez por debajo de seis ve-
ces”. Ademas, resaltan que no
se han producido rebajas en
las previsiones de beneficio
de la compaiiias que tienen en
cartera: “desde julio hemos
caido un 25%, pero la valora-
cion de las compaiiias en car-
tera se ha incrementado”.

Motoresde 2008

En su opinidn, hay varios fac-
tores que invitan al optimis-
mo en 2008 y que aumentan
las probabilidades de ganan-
cias significativas de este es-
tilo de gestion de valor. Pri-
mero, el mayor potencial de
revalorizacién que tienen
muchos valores tras la caida.
Segundo, creen que la publi-
cacion de los resultados de
fin de afio estin confirman-
do la buena salud de compa-
fifas que tienen en cartera, lo
que se traducira en subidas
de sus cotizaciones. “En las
dltimas semanas, la publica-
cion de algin resultado que
ha superado las previsiones
ha provocado rebotes en la
cotizacion del 20%”, expli-

Sus apuestas
en Espanason
Repsol, Mapfre
y los hdlding
de cartera,
Criteriay Alba

can. En tercer lugar, creen
que se producirdn movi-
mientos corporativos por los
bajos precios a los que han
caido algunas acciones. “En
los dltimos cuatro meses he-
mos Visto seis opa en nuestro
fondo internacional”, ana-
den. Esta misma semana, la
empresa de material de ofici-
na Corporate Express, el
cuarto valor con méas peso en
Bestinver Internacional, su-
bi6 un 25% ante los rumores
de opa. Y, en cuarto lugar, la
creencia de que se van a pro-
ducir recompras de acciones
tanto por parte de las compa-
fifas para remunerar al inver-
sor como de los propios di-
rectivos, cuyas compras es-
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y Francisco Garcia
Paramés, gestores
de Bestinver

tan alcanzando el nivel mas
alto desde 2002.

En el caso espariol, tienen sus
reservas. “Coémo vemos Es-
pafia? Mal. No hay un sector
que sustituya a la construc-
cién. En EEUU, si y, ademas,
la economia es més flexible.
No tenemos ninguna posi-
ci6én en los sectores financie-
ro, inmobiliario y de consu-
mo en Espaifia. Preferimos
centrarnos en valores portu-
gueses (el fondo tiene esa po-
sibilidad) y en companias ex-
portadoras”, explican. En la
actualidad, los dos valores
con mas peso en la cartera del
fondo espariol son Repsol y
Mapfre. También en sus prin-
cipales posiciones estan Cri-
teria y Corporacion Alba, los
dos hoéldings de cartera de la
bolsa espaiiola.

Sobre las criticas y dudas que
ha recibido su estilo de ges-
tién, desde Bestinver recuer-
dan que 1998 Warren Buffet,
icono de la gestiéon de valor,
fue puesto en duda por Ba-
rron’s, el semanario financie-
ro estadounidense. Después,
su estrategia se vio acertada
tras el estallido de la crisis
tecnoldgica. En Bestinver se-
fialan 1999, cuando el Ibex su-
bi6 y sus fondos terminaron
en pérdidas. “Fue incluso mas
duro, pero el tiempo nos dio
larazén”, dice Pedrosa.

Larespuesta
alenigma
estaenChina

En la cartera de
Bestinver Internacional
también optan por
buscar compafiias con
una vocacion de mirar
al exterior.“EEUU puede
tener un trimestre o
dos de recesion, pero
lo importante es que la
economia a nivel global
crezca' Por eso, optan
por multinacionales,
lideres en su sector,
con fuertes barreras de
entrada y una vocacion
global. BMW, el valor
gue mas peso tiene en
la cartera del Bestinver
Internacional,es un
buen ejemplo de esta
filosoffa:“vende en
Europa, EEUU y Asia’
Para los gestores de

la firma, China se ha
convertido en la clave,
al tener la capacidad
de compensar el menor
crecimiento de EEUU.
“La economia china
tiene crecimientos
basados en el ahorro,
que representa el 30%
del PIB del pais. Por eso,
estamos atentos a lo
que pasa en China.

La clave sera entender
cémo cambia China

la economia mundial’
explica su gestor,
Francisco Garcia
Paramés, que lee todos
los dias el China Daily.



