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GUIA PARA SU DINERO

Espafia es desde principios de afo el pais que tiene mayor
peso en la cartera de renta variable europea que gestiona
Alvaro Cubero, considerado en el mercado internacional como
uno de los mejores gestores de Bolsa europea. El responsa-
ble de Renta Variable de Intermoney Gestion apuesta por un
mix formado por compafnias del Ibex-35 y mercado continuo,

aunque reconoce que las Bolsas estan fuertes y va costan-
do mas encontrar oportunidades de inversién. En su opinidn
hay que ir en contra de la manada para encontrar valor. En
banca la posicion del fondo que gestiona es muy residual,
apenas el 1%. Desde su perspectiva el sector necesita una
vocacion de inversion en tecnologia para poder sobrevivir.

Alvaro Cubero, responsable de Renta Variable de Intermoney Gestion SGIIC

“Hay vida ftuera del Ibex-35 en

empresas de mediana capitalizacion”

H Maite Nieva

— ¢Cudl es la estrategia de inver-
sién del fondo?

— Seleccionamos compafiias de
calidad con ventajas competitivas,
sostenibles y demostrables en el
tiempo, y pagando por ellas un pre-
cio por debajo de su valor. Lejos de
etiquetarnos dentro de un estilo de
inversion, aplicamos los principios
bésicos de la filosofia Value Inves-
ting. No obstante, nos autodenomi-
namos inversores con mentalidad
empresarial. En ese sentido, trata-
mos de aprovechar las ineficiencias
de valoracion en mercado siempre
con una vision de largo plazo.

— ¢Qué perfil tienen las compa-
nias que lo integran?

— Dentro de la cartera hay nombres
conocidos que cotizan en los indi-
ces mas importantes de la eurozo-
na, como Eurostoxx50 o Ibex 35y
también companias de pequefay
mediana capitalizacién menos cono-
cidas por el publico en general. Estas
ultimas son una fuente de genera-
cion de ideas que nos da muchas
alegrias. Responden a un perfil mas
de nicho de mercado, que cuando
las identificamos son todavia peque-
flas que capitalizan por debajo de
los mil millones de euros, que es
nuestra referencia para discriminar
entre SmallCaps y MidsCaps pero a
medida que la evolucién el negocio
es positiva, a veces, con el paso de
los afios se van convirtiendo en com-
pafias mas grandes.

Nos gusta mucho la cadena de
valor de las grandes multinaciona-
les en diferentes industrias. Desde
la alimentacion, farmacéutica, tex-
til, manufacturera a fabricantes de
coches, trenes o aviones. También
en del sector de materias primas,
como ingenierias que participan en
la cadena de valor de productoras
de materias primas, petréleo, cobre,
oro, cemento etc.

En la industria automovil somos
inversores desde hace mucho tiem-
po en Plastic Omnium. Es una com-
pafia francesa cuyo accionista
mayoritario es un holding familiar.
Esta compaiiia produce los deposi-
tos de gasolina en plastico y los
catalizadores de reduccion selecti-
va (SCR) de los gases de escape en
los motores diésel para, practica-
mente todos los fabricantes de auto-
moviles del mundo. Ademas, la
regulacion le ha favorecido con el
escandalo de Volkswagen. También
fabrica los parachoques y portones
de estos vehiculos. Es una compa-
fila que cotiza en Francia pero ven-
den en todo el mundo. Sélo el 5%
de las ventas se realizan en Francia.
Ademas de estas ineficacias de
valoracién tiene ventajas competiti-
vas. Tiene una especializacion en
algo muy concreto para un nimero
de clientes diversificado de primer
nivel que crea una relacién muy fuer-
te de largo plazo con estos clientes.
Esta compafiia hace algo clave para
un producto final, que es un coche,
como un depésito de gasolina. Esta
en juego una reputacién y ganarse
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por otros fabricantes. Por otra par-
te tiene un componente tecnoldgi-
co muy elevado y el nivel de inver-
sién anual que requiere en 1+D es de

un 5-6% de las ventas totales.

Safran es una compaiiia france-
sa de alta tecnologia especializada
en defensa que se dedica a fabricar
motores y discos de frenos de los
aviones. Esta compariia es mucho
mas grande. Cuando invertimos en
ella cotizaba en Francia en el CAC
40 pero ha evolucionado el negocio
de manera tan positiva que se ha
convertido en una de las grandes de
la eurozona y ya cotiza en el Euros-
toxx50. También tenemos valores
en otras industrias del textil, phar-
ma y alimentacion, entre otros.

— ¢Qué peso tienen las compa-
nias espanolas en la cartera del
fondo?

— Espana es el pais que mas pesa
en la cartera. Iberia, que incluye
Espafa y Portugal, actualmente
supone el 40% del total de los valo-
res del fondo. Francia es el siguien-
te pais con mayor peso seguido de
Alemania.

“VYemos potencial en las
empresas familiares,
industriales y tecnolégicas
de pequena y mediana
capitalizacién. En Espana
estamos invertidos en
Tubacex y Técnicas
Reunidas”

“Tenemos un nivel

de escepticismo elevado
con el negocio financiero.
El problema de la banca
es que esta atacada toda
su cadena de valor por
nuevos actores
tecnologicos”

“Espana es el pais que
mas peso tiene en la
cartera. Entre los valores
del Ibex-35 tenemos Gas
Natural, Repsol, Acerinox,
Amadeus y Telefénica”

En Espafa tenemos un mix for-
mado por compaiias del Ibex 35y
mercado continuo. Entre los valores
del Ibex 35 tenemos Gas Natural,
Ferrovial, Repsol, Acerinox, Ama-
deus y Telefonica.

A su vez, estamos invertidos en
empresas de mediana capitalizacion.
Son empresas familiares, industria-
les con un elevado componente tec-
noldgico. Entrando en detalle, den-
tro del sector 0il& gas: Tubacex, y
Técnicas Reunidas. Son compafiias
que ofrecen un producto y servicio
diferencial de elevado valor afiadido
para ganarse la confianza de las
mayores empresas productoras de
petréleo y gas del mundo.

Este afio hemos empezado a des-
invertir en Fluidra y en Iberpapel
debido a la positiva evolucion de sus
cotizaciones. Mantenemos una dis-
ciplina maxima en el proceso de
compra-venta, marcando nuestro

precio de salida antes de tomar la
decisién de inversion. Son compa-
fias de perfil familiar, bien gestiona-
das con una vocacion exportadora
y presencia internacional y una deu-
da muy razonable o sin deuda, que
generan caja.

— ¢Encuentran oportunidades
de compra en Espafa en la
actualidad?

— Las Bolsas estan fuertes y cada
vez va costando mas encontrar
oportunidades de inversion. Se van
ajustando las valoraciones y los pre-
cios objetivos, poco a poco, se van
alcanzando. Hay que ir en contra de
la manada y buscar valor donde hay
un consenso que esta negativo.
Somos muy prudentes en nuestras
valoraciones y cuando tomamos la
decision de invertir en una compa-
fiia intentamos pagar un precio con
un descuento minimo del 30% al
40%. Y en mercados alcistas cues-
ta un poco mas.

Una de las ventajas que tenemos
es que el tamario del fondo, a pesar
de que ha ido evolucionando muy
positivamente y actualmente es de
35 millones, sigue siendo pequefio.
Esto nos permite invertir en micro-
caps, compahias de 300 a 400 millo-
nes de euros de capitalizacién, que
no estan en el foco de fondos mas
grandes porque no se lo pueden
permitir desde el punto de vista ope-
rativo.

— ¢Los bancos y financieras for-
man parte de la carteras?

— Si, pero es una inversion muy resi-
dual. Estdbamos invertidos en ING
que era el banco que mas pesaba
en el fondo con un 1,5% y vendi-
mos la posicién entera hace algo
mas de un mes y medio y en Espa-
fia tenemos dos posiciones desde
hace tiempo BBVA y Caixabank pero
entre las dos pesan el 1% del fon-
do. Son apuestas residuales.

Tenemos un nivel de escepticis-
mo elevado con este negocio. Es
verdad que ha habido una recupe-
racién muy fuerte, sobre todo en los
bancos espafioles llevan unas reva-
lorizaciones fuertes en el afio, pero
el negocio de la banca como inver-
sién seguimos sin verlo muy claro.
Y ahora mucho menos porque ya se
han ajustado bastante las valoracio-
nes, salvo Popular que el ratio esta
a precio/valor en libros 1 y Bankin-
ter, que estd muy por encima.

El problema de la banca es que
esta atacada toda su cadena de
valor por nuevos actores tecnoldgi-
cos. A esto hay que sumar la pre-
sion actual de los tipos de interés
en su negocio ordinario, la presién
regulatoria, la competencia de los
nuevos actores tecnolégicos y nue-
vas plataformas de financiacién que
compiten con los bancos. Dentro de
unos cuantos afios habra nuevas
consolidaciones y operaciones cor-
porativas en Europa y menos ban-
cos Y por supuesto e Espafia tam-
bién. Necesitan una vocacion de
inversién en tecnologia para poder
sobrevivir.

— ¢Coémo detectan estas compa-
nias?

— El secreto esta en hacer una labor
muy profunda e intensa de investiga-
cion. Una gran mayoria son compa-
filas familiares con muchos afos de
historia, que han sobrevivido a gue-
rras civiles y mundiales o tienen un
paqguete importante de la familia fun-
dadora y una alineacion de intereses
con los accionistas porque se estan
jugando su reputacion y su dinero.
No son una prioridad absoluta pero
nos encontramos muy cémodos con
ellas. En general, hacen una gestion
mucho més prudente y eficiente del
capital y como gestora independien-
te que vivimos de crear valor al par-
ticipe, de preservar el capital y hacer-
lo crecer también nos sentimos iden-
tificados porque nuestro ahorro finan-
ciero esta invertido en los fondos que
gestionamos.



