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TEXTO PABLOM. SIMÓN

E
l tiempo pone a cada uno en
su lugar, también en la
Bolsa. Este es el mantra de
Álvaro Cubero, responsable
de renta variable de Inter-

money Gestión y piloto del fondo Va-
riable Euro desde 2013. Entre ese año y
hasta 2015, la cartera gana más de un
12% en términos anuales, aunque en lo
que va de año apenas se mueve. Su fór-
mula es conocer al detalle las compañías
para exprimir su valor. “Queremos bi-
lletes de 100 euros a 50”, resume.

PREGUNTA. Pese a la gran descon-
fianza en el sector financiero, el

fondo tiene varios bancos...

RESPUESTA. El peso total es inferior al
4%; soy consciente de los desafíos que
afronta el sector. Por ejemplo, el de los
nuevos rivales de perfil tecnológico. He
vendido Deutsche Bank y BNP, me he
quedado con ING por su alta rentabili-
dad, y con CaixaBank y BBVA, porque
creo que son los quemejor están afron-
tando en España esta batalla.

P. El Ibex tocó mínimos anuales a
finales de junio (7.645 puntos) y ya

está por encima de los 8.700. ¿Cómo

lidia con esta volatilidad?

R. La clave es no dejarse llevar por los
acontecimientos puntuales. Hay actores
que aprovechan los momentos de páni-
co para apostar a la baja y sacar parti-
do de la situación. Es muy importante
tener una personalidad fuerte, no dejarse
influir por acontecimientos del último
minuto. Las fluctuaciones son totalmente
irracionales en muchos casos.

P. El fondo ha ganado más de un
12% anualizado desde que empezó a

pilotarlo en enero de 2013, a falta de

este año, que registra pérdidas.

¿Cuál es el método de inversión?

R. El objetivo es siempre a largo; no sé
qué va a hacer el Ibex a fin de año, nadie
lo sabe, pero sí sé en qué invierto. Com-
pro los valores muy por debajo de su
valor teórico. Nosotros queremos el be-
neficio de la creación de valor de esa com-
pañía y de sus máximos accionistas. In-
vertimos en el plan estratégico. En re-
sumen, la misión del fondo es comprar
billetes de 100 euros a 50.

P. Con todos estos altibajos y tras
el referéndum en Reino Unido, ha

habido muchos cambios en la per-

cepción de los analistas. ¿Utiliza sus

informes?

R. Dedico mucho tiempo a analizar
las empresas, a saber cómo ganan di-
nero, con el objetivo de detectar las que
cuestanmenos de lo que valen. Haymu-
chas compañías que no se cubren por
las casas de análisis o en las que estos
cambian los precios objetivos sin
mucha base. Dicho esto, hay algunos in-
formes muy potentes y muy bien he-
chos que también utilizo.

P.¿Compró tras el brexit, cuando el
Ibex se hundió más de un 12%?

R. Sí, ese día y en las jornadas poste-
riores. Más que comprar valores nue-
vos, nos reforzamos a precios atracti-
vos en las compañías por las que apos-
tábamos. Como he dicho, la filosofía es
de largo plazo, no se pueden mirar los
resultados cada mes. La claridad con
nuestros partícipes es máxima, siempre

les mantengo informados de mis deci-
siones.

P. De hecho, a cierre de junio el
fondo estaba ligeramente apalanca-

do, con más del 100% en Bolsa...

R. Este es un fondo de renta variable,
y con la renta fija como está, con más
motivo el peso de la Bolsa es abruma-
dor. Ahora tenemos que pagar por la li-
quidez.

P. Los valores españoles represen-
tan más del 20% del patrimonio y

junto a los franceses y alemanes el

porcentaje ronda el 80%. ¿No le da

miedo esta exposición?

R.No, al contrario.Una cuestión es dón-
de cotizan y otra dónde venden. EnEspa-
ña tenemos muchos pequeños valores y
lomismohacemos enFrancia, donde coti-
zanmuchas empresas poco seguidas, con
perfil familiar, con compromisos y que
asignan correctamente los recursos. No
como en otras en las que los bonus de los
directivos se determinan por volúmenes.

P. ¿Puede ponerme algún ejemplo?

R. EnFrancia, Safran yThales [especia-
lizada endefensa, equipamiento aeronáu-
tico y seguridad], quepese a su gran tama-
ño, siguen en la senda adecuada, o Plas-
tic Omnium [lídermundial en la gestión
de los residuos]. El fondo Intermoney Va-
riable Euro también tiene posiciones en
Portugal, Austria, Holanda e Irlanda.

P. ¿Qué va hacer el BCE el próximo
8 de septiembre?

R. Mario Draghi todavía tiene varias
armas, como elevar el volumen de com-
pra de activos, ahora en 60.000millones
mensuales, y ampliar el tipo de activos
que puede adquirir. El problema es que
creo que ya existe una clara burbuja de
renta fija y que esta, si esto sigue así,
puede trasladarse a la Bolsa.

“LasfluctuacionesdelaBolsa
sonirracionales”

Elgestor,que inviertea largoplazo,utilizó ladebacledel ‘brexit’para reforzarseenBolsa

Entrevista

ÁLVARO CUBERO Responsable de renta variable de Intermoney Gestión

El experto
apuesta una
parte de su
patrimonio
en su fondo

Intermoney Variable Euro es un
fondo centrado en países de la
moneda única europea, aun-
que desde finales del año pasa-
do puede apostar por valores
en Reino Unido y Suiza, si
bien no lo ha hecho y, por lo
tanto, no corre riesgo por la
divisa. Curiosamente, se nutre
de un buen número de peque-
ñas compañías “que producen
bienes intermedios y que tie-
nen como clientes multinacio-
nales muy potentes”. Señala
que fuera del Ibex existen “pe-
queñas joyas” muy olvidadas
por el mercado, pero que es-

conden un gran potencial. In-
cluso asegura que si su fondo
solo pudiera invertir en Espa-
ña, tendría muchos más valo-
res del continuo que del Ibex.
Es más, con toda la zona

euro como objetivo de inver-
sión, tiene en cartera Fluidra,
Tubacex, Ence, Vocento y Lin-
gotes Especiales. Esta última
es una pequeña multinacional
que vale menos de 200 millo-
nes de euros y que se dispara
un 350% en dos años y medio.
“Es un fabricante de discos de
freno homologado por las
grandes automovilísticas;

nuestra inversión allí ha sido
todo un éxito”, sentencia. Aun-
que ahora no están en cartera,
afirma que tiene la lupa sobre
Ebro Foods, CAF, Iberpapel y
Prosegur en España. Entre los
grandes valores españoles,
apuesta por Amadeus, Gas Na-
tural, Repsol y Telefónica.
El compromiso que Álvaro

Cubero exige a los directivos
de las empresas en las que in-
vierte se lo aplica a sí mismo:
“Una parte de mi patrimonio
está en el fondo que gestiono;
por mi decisión y también por
política de la casa”, desvela.

Las “pequeñas joyas” impulsanel fondo
JUAN LÁZARO
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