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Para Maria Angeles,
mi soporte y guia, y para mis padres,
gue lo leeran desde el Ciela



Introduccioén

Nunca pensé en escribir un libro, y menos adn sobre
inversion, pero la vida a veces nos ofrece regalos que
no hay que desaprovechar. Ya sé que es una obvieda
pero la realidad es que hay que convertir los
problemas en oportunidades y, ademas, intentar
hacerlo de forma natural, casi automéatica. En todos los
ambitos: en lo personal, en lo profesional en nuestro
entorno inversor aprovechando las turbulencias de los
mercado® , y en el mundo que nos rodea.

Cuando lei al principio de mi carrera profesional
Unpaso por delante de Wall Streadge Peter Lynch, me
parecié que explicaba tan clara y sencillamente como
enfocar el proceso de inversion, que no era necesario
afladir mucho maéas. Durante unos afios me iba
reafirmando en ello, pues a su libro se iban uniendo
otros que lo complementaban perfectamente;



especialmente los clasicos que iba descubriendo por el
camino. Parecia que el campo estaba bien arado.

Sin embargo, de forma paulatina y a un ritmo
inapreciable se iba produciendo un cambio, quizas por
la experiercia, quizas por la arrogancia, y en los
ultimos tiempos me parecia que ninguno de ellos
reflejaba exactamente ni los fundamentos de nuestra
manera de invertir ni la forma de trabajar que
tenemos. Por ejemplo, apenas se habla en esos libro
de una vision carecta de la economia, del hombre que
actia, que en ciertos momentos puede resultar
utilisima. Por tanto, se habia instalado una sombra de
duda en mi cabeza.

Coincidentemente, en octubre de 2010, me
invitaron a dar una charla en el Value Investing
Congres de Nueva York. Acepté, encantado de podel
explicar nuestra aventura en la cuna de la inversion
moderna. Para ello, sin embargo, tuve que esforzarme
en analizar cudles eran nuestras diferencias vy
similitudes respecto a otros inversores de valor, pues
en Estados Unidos este tipo de inversion es habitual.
Este esfuerzo confirm6 esas diferencias y clarifico
apreciablemente la explicacion de nuestro proceso
inversor. Muchos decimos que somos inversores de
valor, pero ninguno hacemos exactamente lo mismo.



Las conclusiones de ese andlisis, explicadas alli
son la base de nuestro trabajo, que, efectivamente, st
diferencia del de los demas en algunos aspectos
importantes. Los dos mas relevantes quizads sean:
mantener un esquema econ0mico austriaco como
marco de rekrencia y llevar al extremo la paciencia,
uno de los rasgos esenciales para el proceso.

En todo caso, esa sombra de duda comentad:
respecto a un posible libro se hubiera quedado en eso.
si las circunstancias no se hubieran impuesto, pues no
hubiera tenido el tiempo necesario para sacarlo
adelante. El trabajo de gestor de inversiones es un
trabajo a tiempo completo, y el esfuerzo que habria
exigido escribirlo lo hubiera tenido que detraer de mi
familia, algo que nunca he estado dispuesto a hacer.

Desde el momento en que dispongo de ese tiempo
por la obligacion de estar dos afios sin gestionar,
empiezo a recibir de amigos la sugerencia de hacerlo, )
comienzo a pensarlo, mas exactamente, a rumiarlo. Nc
era un proyecto facil, pues a la timidez hay que unir el
hecho de que, aunque siempre he disfrutado y disfruto
leyendo, me costaba la vida mismaseribir.

A principios de 2015, sin embargo, recibi dos
visitas en Londres que encendieron la chispa para
empezarlo, aunque sin saber todavia si queria



publicarlo. Es el primer libro, y el pudor es dificil de
vencer.

La primera fue del hijo de un antiguocliente,
Angel Pardo junior, filosofo, escritor e inversor.
Comimos en una preciosabrasserie de Chelsea y
cristalizd, no el amor del que hablaba Stendhal, sino la
idea del libro y una relacion en la distancia, pero
intensa y esencial. Propuso que me dejarllevar, sin
forzar la letra: empezar a escribir o que se me pasara
por la cabeza, dejando las ideas fluir, pues el libro, mas
adelante, se armaria solo.

Me gusto la idea, pues un libro de inversiéon no
necesita principio ni fin, ni una tesis, ni siquiest un
asesino. Y no solo eso. A mi, que me cuesta escribir,
liber6 de la esclavitud que supone ponerse enfrente de
un folio o iPad en blanco: escribiria sobre lo que se me
ocurriera, sin exigencias. Ademas, ya intuia que el
«libro» me seria muy Uutil, augue no lo publicara, pues,
en cualquier caso, seria una recopilacion de ideas
hechos olvidados, reacciones, etcétera, que me
servirian para refrescar mi actitud ante la inversion.

Angel ha sido clave en este proyecto, y me results
complicado saldar la deda contraida con él. No sélo
encendid la mecha, sino que su ayuda en la sombra, su
consejos aqui y alla y sobre todo la certeza de sabe
gue leeria el manuscrito y opinaria sobre él ha sido una



ayuda dificil de cuantificar. Sin la aprobacién de mi
mujer, que evidentemente fue la primera en leerlo, de
Angel y de mi mismo, el manuscrito no hubiera pasado
de ser eso, un simple papel personal.

La segunda visita fue la del posible editor, Roger
Domingo, de Ediciones Deusto (Grupo Planeta). Me Ic
presenté Danel Lacalle, que ya habia publicado varios
libros con ellos con mucho éxito. No sélo me parecié la
editorial mas adecuada para el proyecto, sino que
Roger tenia un enfoque de la inversion y de la
economia parecido al mio, lo que mitigaria cualquier
discrepancia. A ello hay que afiadir el hecho de que
aceptd que yo iba a escribir el libro que quisiera, tanto
en su estructura como en su comercializacion. Yo
tendria las riendas del proyecto, incluso para no
publicarlo, condicién esencial para aceptar. Y no sélo
eso0, sino que me ofrecid publicar la version en inglés
con John Wiley, que me parece también la editorial mas
adecuada, por su larga tradicion en clasicos de
inversion.

Gracias a ellos me dispongo a escribir y enseguide
veo claro la estructura del libro,que ha resultado un
homenaje a uno de los libros mas importantes del
economista austriaco (en todos los sentidos) Ludwig
von Mises,Teoria e historia



La primera parte del libro esta dedicada a contar
mi educacion y trayectoria inversora. Qué fue lo que
pasd y cOmo reaccionamos mis compafieros y yo ante
ello. Al fin y al cabo, he vivido el final del mayor ciclo
alcista del sigloxx la tremenda burbuja tecnolégica de
principios del siglo xxi y su colapso; y junto a mis
companeros, la mayor burbuja creditica e inmobiliaria
de la historia de Espafa y su posterior estallido junto
con el resto de mercados, en medio de la mayor caidz
bursatil global desde los afios treinta del siglax

Esa es la historia que, aunque tiene un valor
relativo, pues en el fondo esina historia Unica, y no
debe ser un precedente para cualquier otra, puede
interesar a los que quieran aprender del pasado. A mi
también me ha resultado muy util recuperar hechos
casi olvidados que me sirven como punto de inflexion
veinte afios después.

Con la perspectiva del tiempo quizas el mayor
logro en toda esta historia fue sacar partido de los
tremendos mercados alcistas de 1996, 1997, vy
comienzos de 1998, con una bolsa espafiola que st
triplica en 36 meses, obteniendo una rentabilidad
similar a la dd mercado, pero asumiendo un riesgo
muy limitado (con altas dosis de tesoreria, un 20 por
ciento), que nos permitié evitar los problemas que nos



dej6 posteriormente la resaca de ese mercado tan
alcista.

La segunda parte estd dedicada a explicar los
fundamentos de nuestro proceso inversor, la teoria,
siguiendo el lenguaje de Von Mises. Después de much
pensar el orden de los capitulos, el primer capitulo de
esta parte, el cuarto, lo dedico a la economia: a lz
economia austriaca. No es habitual en un libroed
inversion, y cronolégicamente no es lo primero que me
sucede personalmente, pero ahora que resumo estas
ideas, siento que si tiene logica empezar por la base.

El edificio se empieza por los cimientos, y
disponer del marco de referencia econémico adecuad
es siempre una ventaja. No siempre lo podremos
utilizar en el proceso inversor, pero nos da la
tranquilidad que supone conocer las posibles
alternativas econémicas futuras? a pesar de no saber
casi nunca cual de las alternativas se plasmara en e
realidad? , y, a veces, sélo algunas veces, nos permit
predecir lo que va a ocurrir.

En el primer piso del edificio ya se habla de
inversion: en el capitulo 5 entramos en batalla
explicando la diferencia entre activos reales y activos
monetarios. Los reales somos Unicos sensatos para un
inversor a largo plazo. Y veremos que, dentro de ellos,
invertir en acciones cotizadas supone una ventaja tan



decisiva que, si aceptamos esta evidencia ldgica \
empirica, la lectura del libro ser& clave para la vida del
lector escéptico.

Algunos activos reales, como el oro, han tenido un
comportamiento a largo plazo inferior a algunos
monetarios, pero la tranquilidad que supone el hecho
de que nos permiten mantener siempre el poder
adquisitivo, implica que incluso los peores aotos
reales sean mas aceptables que los mejores
monetarios.

En el capitulo 6 nos adentramos en el mundo de
las acciones, y explicamos que el inversor debera elegil
entre la inversion pasiva, la semipasiva y la activa. Esta
ultima la podra realizar via fordos de inversion o
directamente en acciones. La eleccion no sera féaeilel
lector debera trabajar para decidir qué camino
seguir? y ésta dependera del esfuerzo que quiera
realizar el inversor. Unicamente aquellos que quieran
dedicar un tiempo minimo prudertial a la inversién
podran elegir la gestion activa, a través de fondos o
directamente en acciones.

Si elige invertir en acciones, podra pasar a los
capitulos séptimo y octavo, donde veremos qué tipo de
acciones debemos buscar y como encontrarlas. Es un:
tarea ardua, con pocas posibilidades de éxito (batiendo
al mercado), pero todo aquel que quiera intentarlo



creo que quizas estara mejor equipado después de
estudiar nuestras experiencias seleccionando valores.

En el capitulo 9 comprenderemos por qué todo
esto es posible, por qué existen esas oportunidades Yy
como los hombres las creamos con nuestros momentos
de irracionalidad, de descontrol de nuestras
emociones. Intentaremos ver si hay alguna cura o
remedio para ello. En dltimo término, la inversion es el
analisis psicoldgico y social de nuestros congéneres Yy
de nosotros mismos. Conocer cOmMo y por qué actuan
actuamos es la clave del proceso.

Estos seis capitulos, del cuarto al noveno, forman
la base de nuestro proceso inversor. ES un procesc
sencillo e ntuitivo, pero dificil de aplicar, pues exige
unas caracteristicas personales que, sSi no estar
presentes, son dificiles de desarrollar. A veces se
pregunta a propadsito de la edicién de libros similares a
este: ¢por qué explicar publicamente un proceso
inversor que ha tenido éxito?, ¢por qué no mantener el
secreto? Ademas de un cierto acto de generosidad, que
lo hay, la realidad es que las «recetas» no son nad
faciles de aplicar. Es muy posible que, antes de nade
tengamos que cambiar nosotros, algo a vecasuy
deseable, otras veces imposible.

Los capitulos en esta segunda parte empiezan pot
lo general, la economia, tendiendo hacia lo particular,



la seleccion de valores, y cada capitulo desarrolla el
aspecto mas interesante del anterior. El lector puede
abandonar la lectura en cualquiera de ellos si no quiere
seguir profundizando, aunque, obviamente, no lo
recomiendo.

Después de unas breves conclusiones y una viste
de péjaro al futuro, concluimos con dos apéndices. En
el primero nos dirigimos a aquellos letores que no
estan dispuestos a realizar una lectura completa del
libro 2 algunos regalos pueden ser envenenad®s.
Les recomiendo que al menos le dediquen unos
minutos a leer las «ldeas Minimas», un breve resumen
gue recoge algunas de las ideas mas importas del
libro, y a pensar sobre ellas. Con eso puede se
suficiente. Si no llegan a eso que al menos interioricen
la «ldea M&xima», que es la mas relevante de esta obra

Terminamos en el segundo apéndice con la
bibliografia, donde se resaltan los libros ge mas me
han ayudado a entender los problemas que nos van &
ocupar a lo largo de este trabajo.

El libro no pretende aportar grandes novedades
en el proceso inversor, pues todo esta inventado, pero
todo en conjunto creo que tiene una cierta coherencia
gue puede ser util a los mas jovenes e inexpertos, que
estin empezando a invertir, y a los mas



experimentados, a quienes espero que también pueda
aportar algo.

Invirtiendo a largo plazo implica otra forma de
hacer las cosas: no seguir las convenciones reahs,
huir de lo evidente, nadar a contracorriente. Hay que
leer, hay que pensar, hay que estar dispuesto &
arriesgarse y a no hacer concesiones excesivas. Ha
gue vivir muy atento a nuestro alrededor. En mi caso
estos atributos no son muy meritorios: comonos
ensefa Kant, lo que tiene valor es lo que cuesta, y en v
caso tengo la suerte de que me cuesta poco.

En cualquier caso, no soy tan arrogante como para
pensar que nuestro camino es el Unico o el mejor, pues
es evidente que hay multiples procesos de wersion
sensatos. Tampoco he pretendido ser un ejemplo para
otros. Mi objetivo ha sido tan sdélo explicar mi historia,
mi experiencia como inversor, para intentar dar ciertas
claves que permitan a otros posibles inversores tomar
alguna decisién con un enfoge un poco mas correcto.
Me considero un privilegiado que no esta capacitado
para dar lecciones a los demas, pues las circunstancia
tanto personales como del entorno siempre me han
favorecido. Citando libremente a Warren Buffet, si
hubiera nacido en un peblo africano mi historia no
tendria ningun interés.



De todas formas, si acabo siendo un ejemplo pare
algun lector joven o para mis hijos, me alegro, pues
estamos rodeados de extrafios personajes que pueder
dar una falsa idea de como somos los que nos
dedicamos al mundo del dinero o tenemos una cierta
imagen publica. Algunos, quizés la mayoria, intentamos
permanentemente hacer lo correcto.

En cualquier caso, como decia Juan Ramor
Jiménez, este libro esta escrito para que lo pueda
entender mi familia, paraque sea accesible a todos los
posibles lectores, evitando en la medida de lo posible
ese lenguaje financiero que hace incomprensible algo
gue deberia ser facil de entender: cbmo aproximarse a
la inversién sin miedo. Yo me he aproximado, y he
salido bien paado.

Londres,
primavera de 2016



Primera parte



La historia



Un poco de historia personal

Sobreponiéndome al pudor, voy a empezar por el
principio. No parece natural contar mi experiencia
como inversor sin arrojar un poco de luz sobre la
persona que hay detras. No es que vayamos ¢
encontrar grandes sorpresas, pero creo que es lo
natural. Sientoque debe ser asi.

Origenes



Me he criado en una familia media bastante normal: mi
padre era ingeniero naval, funcionario? se jubild
como subdirector de Industrias Navales, en el
Ministerio de Industria, después de haber afrontado en
los afios ochenta laentonces famosa «reconversion
navab» y profesor de proyectos en la Escuela
Superior de Ingenieros Navales; mi madre, ama de
casa, madre de cinco hijos y excelente cocinera. N
puedo decir que explicitamente me quisieran dar
grandes lecciones vitales; quias lo intentaban, pero yo
no era nada receptivo y frustraba sus posibles
intenciones. Mi manera de ser introvertida dificultaba
cualquier conversacion de las llamadas «importantes».

A pesar de ello, cuando examino mi actitud ante la
vida, con la perspedva del tiempo, veo rasgos
significativos que me llegan de ellos. Nunca he sabido
por ejemplo, por qué tengo la conviccidon de que hay
gue hacer lo correcto, sea lo que sea «lo correcto»
como hacia mi padre, pero la tengo sin atisbo de dudas
de la mismamanera que ahora transmito a mis hijos
los consejos caseros que antes ridiculizaba en mi
madre. La intuicion evidente es que son ellos los que
estan detras: a través de los genes o por imitacion de
su forma de actuar, que siempre fue ejemplar, pero ahi
estan conmigo.



Pasé por mis estudios escolares con normalidad,
aprobando siempre en junio, excepto en Selectividad,
gue aprobé en septiembre; siempre sin grandes notas y
bajo la ley del minimo esfuerzo, porque, salvo
excepciones esporadicas, todavia no merata ninguna
materia. Realmente la asignatura que mas me gustabe
en esa etapa era la de Deportes, y la que siempre m
parecié incomprensible fue la de Fisica. Hace poco Ic
volvi a intentar leyendo a Richard Feynman, premio
Nobel de Fisica, pero sin éxito.

No sé si mi aversibon a la Fisica fue una
premonicién, pues ya veremos que uno de los errores
mas graves de una parte de la teoria econémica e:
aplicar los métodos de las ciencias naturales, y
especificamente de la Fisica, a las ciencias sociale:
entre las que se cuenta la Economia, tratando la accior
del hombre como una ecuacién a resolver.

En fin, una vida infantil y juvenil sin sobresaltos,
sin traumas aparentes, ni atisbo de una vis financiera
trapicheando con mis compaferos de colegio. Nada
resefiable como cualquier vida.

Sin embargo, con dieciséis afios empezo mi aficior
por la lectura, que sera un rasgo esencial de mi
personalidad y un factor clave a lo largo de mi vida.
Cuando ahora veo a mi hijo de trece afos leer sin parat
libros de 500 paginasme sorprende recordar lo poco



gue leiamos nosotros a esa edad. Hasta los dieciséi
afios yo tampoco leia libros porque no formaba parte
de mi rutina, pero al menos si leia casi todos los dias e
periédico de mi padre, y asi me mantenia bastante
informado acerca de lo que pasaba en el mundo.

De los debates globales me llamaba especialmente
la atencion la existencia del Muro de Berlin, el simbolo
gue prohibia a la gente salir de su pais. Me
impresionaba que hubiera personas dispuestas a morir
por cambiar de hdo del Muro. En aquel momento
empecé a comprender que los mercados organizados
libremente satisfacian de mejor manera las
necesidades de todos, incluidas las de los que meno
tienen. Intuia que no debia de ser muy agradable lo que
sucedia al otro lado, yme resultaba incomprensible
que, frente a una evidencia tan obvia, el mundo
intelectual no fuera mas contundente contra ese Muro
y todo lo que significaba. Mas tarde comprendi por qué
no podia serlo: Aron, Mises y otros pensadores me Io
aclararon.

Me enganché definitivamente a la lectura el hijo de
unos amigos de mis padres. Una noche me habl6 de lo
libros como de un mundo ilimitado en el que era
posible descubrir lo que en nuestra apacible vida no
veiamos por ningun sitio. Yo, que era timido y mas bien
introvertido y solitario, no necesité mucho esfuerzo



para dejarme atrapar por todo tipo de historias. Y ya
desde las conversaciones con mi amigo me quedé col
un nombre que ya no se me quitaria nunca de la
cabeza, y que me recordaba a una marca de
magdalenas Proust. El lo llevaba siguiendo desde los
catorce afios; yo empecé un poco mas tarde.

Esta aficion por la lectura no es muy distintiva en
el llamado mundo intelectual, del teatro, del cine o del
periodismo, por ejemplo; pero en el mundo de la
inversion supone un hecho diferencial respecto al
profesional medio. Estar expuestos a una coleccion
inacabable de personas e historias, tanto reales comc
Imaginarias, fomenta una apertura mental que permite
la profundizacién en los intereses e inquietudes no solo
de los personajes, sino de las personas de nuestra
entorno. Ejemplo de ello es Proust, capaz de dedicat
varias paginas a la menor sensacion de un personaje
secundario o al analisis etimoldgico de un nombre que
le llama la atencidn. Esto se vera esencial emastro
trabajo.

En esa época leia literatura de ficcion, vy
especialmente los grandes clasicos espafoles
franceses: Galdos, Cervantes, la generacion del 9¢
Stendhal, Victor Hugo, y un incontable numero de
autores. La literatura fue la base de mi lecturdurante
toda esa época, para, progresivamente, alejarme de |



ficcion y centrarme en el ensayo, que es donde he
estado ocupado la mayoria de mi vida profesional. Un
ensayo, por otra parte, muy variado y, aparentemente,
sin vinculacién directa con mi profesion: historia,
psicologia, sociologia, ciencias politicas... Algunos d
esos libros, como veremos mas adelante, han marcadc
mi trayectoria personal y profesional.

Como acabamos de comentar y también mas
adelante repetiremos, el enfoque adecuado del estiad
de la economia y de la inversion debe ser el estudio de!
hombre, por lo que tanto las novelas como el ensayo
variado son una buena base sobre la que construir tu
edificio personal.

Universidad

Sin saber muy bien qué hacer, empecé Ciencia
Econdmicas y Empresariales en la Universidad
Complutense de Madrid. Con diecisiete afos, estabs
muy despistado, como la mayoria a esa edad, y lo mejo
gque podia hacer era retrasar lo mas posible las
decisionesimportantes. Hice lo que creo que es sensato
en estos casos: empezar una carrera variada, cor



derecho, historia, matematicas, contabilidad, gestién
de empresas, etcétera. Un batiburrillo que me podia
ayudar a aclarar las ideas y no me cerraba ningun
camino, quizas solo el de construir caminos, puentes...

Fui a una universidad publica sin mucho prestigio,
y lo hice por varias razones: al suspender en junio el
examen de Selectividad previo, tuve poco tiempo
durante el verano para pensar en el futuro; y comno
tenia las ideas muy claras, no me parecia ldgicc
involucrar a mi familia en unos gastos excesivos.
Tampoco pensaba que las universidades privadas
fueran imprescindibles en una carrera profesional.
Realmente consideraba los estudios universitarios
como wn tramite que habia que pasar, y utilicé parte
del tiempo disponible para aprender idiomas: inglés,
francés y aleman; también en la escuela publica de
idiomas.

De los cinco afios que pasé estudiando en [e
Universidad Complutense de Madrid poco hay que
resefiar porque, evidentemente, no me ayudaron a
aclararme. No me ayudaron, es cierto, pero al menos
sembraron la semilla de lo que mas tarde ha sido mi
interés por el mundo de la empresa.

Los cuatro primeros afios pasaron desapercibidos.
Los compatibilicé conel estudio de idiomas comentado
y con el servicio militar, que me resulté muy util para



conocer la realidad de mi pais: en mi grupo de diez
marineros compartiendo sala, habia dos analfabetos, y
en la brigada de cien, Unicamente cuatro teniamos
estudios superiores. Es cierto que era la Marina en
Andalucia en 1984, pero también lo es que me ayudo &
cambiar la perspectiva del mundo en que vivia: mi
pequefia burbujita. Mi pais ya no eran s6lo mis amigos
y mi familia; habia vida, y una vida muy distinta a la
nuedtra.

Sopesaba, mientras tanto, la posibilidad de
presentarme a las oposiciones para la carrera
diplomética. No tenia una especial vocacién patriética
o politica, pero la combinacién de viajes exdticos con,
de nuevo, un temario variadisimo, me atraian. Carse
ve, dejar el mayor nUmero de opciones abiertas ha sido
una constante en mi vida, y algo que recomiendo sin
dudar; en este caso, sin embargo, rapidamente
abandoné la idea.

En el quinto curso sucedi6 algo imprevisto. Todo
fue un accidente originado pomi aficion al deporte y
en especial al baloncesto: en mis visitas a la biblioteca
tuve un encuentro revelador con una ya desaparecida
revista de negocios. Este encuentro tendra gran
importancia ya en ese afio de 1985, y también en el
futuro. La revista eraBusiness Weeky mi interés se
debia a que en portada salia nada menos que Patric}



Ewing, estrella universitaria de baloncesto y recién

fichado jugador de los New York Knicks. El baloncesto,
y especialmente la NBA, la liga profesional americana,
me motivaba en esos momentos bastante mas que las
Ciencias Econ6micas y Empresariales, a pesar de qu
todavia no podiamos seguir los partidos en la
television espafiola y nos teniamos que contentar con
las miticas fotografias.

El articulo explicaba el impacto econdico que
suponia el fichaje de Ewing por los Knicks,
probablemente el mayor en la historia deportiva hasta
ese momento, pero aproveché para leer la revista
completa, que me parecié muy atractiva. Gracias a ella
poco a poco me empezd a interesar el mundcedas
empresas, que erBusiness Weeke contaba de forma
bastante entretenida. No sé si esto fue un mero
accidente, o la consecuencia logica de la aficion lectora
pero la realidad es que el interés llego para quedarse.
Hasta ese momento mi aficion se ceratba en la ficcion,
pero paulatinamente me empezd a interesar mas el
ensayo, que empecé a compaginar con la literatura.
Esta transicion parece que es algo habitual, incluso
llevandolo al extremo que lo he llevado, pues durante
afos soélo he leido ensayo, psando que la literatura, a
pesar de lo comentado mas arriba, no aportaba tanto.



Ahora me estoy relajando un poco, y vuelvo a aceptarla
con carifio.




La realidad es que parece importante intentar ver
donde otros no miran e ir un poco mas alld de lo
evidente y habitual. De otra manera soélo se consiguen
resultados ordinarios. Durante los siguientes afios, me
di cuenta de que nadie en mi entorno estudiantil o en
los primeros trabajos se planteaba siquiera la
posibilidad de leer regularmente una revista
econdmica extranjera o de leer literatura «seria».

Conviene constatar que mas allad del accidental
comienzo de mi interés por el mundo de la empresa, en
la universidad aprendi bien poco de economia: las
inatiles curvas neoclasicas de oferta y demanda, con ur
supuesto hombre perfectamente racional y un
equilibrio que nunca existe, y poco mas. Menos mal que
Hayek y Mises vinieron a salvarme casi veinte afos
después, cual supermanes econémicos. Es triste lo que
ocurre en la ensefianza de economia, donde no s
desarrollan conceptos claros y sencillos que puedan
perdurar en el tiempo. Como algunos quieren dotarla
de un aura de importancia que no debiera tener, se
utiliza la formulacion matematica para esconder la
poca nitidez y coherencia de los economistas
neoclasicos tanto monetaristas como keynesianos, que
dominan en esa ensefianza.

Hay que reconocer, sin embargo, que era una
carrera variada, que servia para ir tomando contacto



con posibles areas de interés, o cuando menos pare
hacer descartes de posibles caminos seguir. Obtuve
unas notas mediocres durante los primeros cursos,
para mejorar progresivamente cuando empecé a
conectar con la materia.

Una de las conclusiones mas interesantes mirando
hacia atras es que, después de cinco afios en un
universidad publica can poco renombre, y muchos mas
de experiencia profesional, he desmitificado la
importancia de las universidades mas prestigiosas, e
incluso de la propia ensefianza universitaria. A los
veinte afos, el aprendizaje no es tan esencial como Ic
es la ensefianza atinua <2 y preferiblemente
autodidacta? a lo largo del tiempo. Es interesante que
durante tres o cuatro afios buenos profesores nos
marquen el camino, pero lo decisivo es que se enciends
en nosotros una chispa de interés en un momento dado
gue nos descubra o camino atractivo e ilimitado.
Puede que algunas grandes universidades faciliten
esto, pero no estoy seguro de que asi sea. Y n
comprendo la obsesién actual, especialmente en el
mundo anglosajon, por entrar en algunas de ellas. En
Espafia tenemos la sueé de que esta fijacion por las
universidades de élite no es tan grande.

En mi caso esa chispa la encendieron un lector
adolescente y un jugador de baloncesto profesional.



Los primeros trabajos

En mi Gltimo afio de universidad, me presenté a varios
anuncios para practicar el arte de la entrevista
profesional, y me ofrecieron trabajo después de la
primera, en El Corte Inglés. No creo que fuera un
artista en el asunto, pero reconozco que Si tenia
algunas cualidades serian la naturalidad y un cierto
aire de persona responsable. Este éxito inesperado me
obligb a decidir si empezar a trabajar antes de
licenciarme en junio, y decidi empezar en marzo,
compaginando durante cuatro meses ambas cosas, y ut
mundial de fatbol con Butraguefio y Maradona.

Estuve asi unafio trabajando en EIl Corte Inglés, el
historico lider del «retail» espafiol (hasta que aparecio
Zara), donde me licencié en trabajos administrativos,
gque obviamente no me aportaron nada
profesionalmente, pero si en lo personal. El Corte
Inglés intentd, al nenos en mi departamento, contratar
a licenciados superiores para trabajos administrativos,
cosa que, naturalmente, no funciono, y poco a poco I
mayoria de los de mi entorno fuimos saliendo. En
cualquier caso, empezar la carrera profesional
haciendo trabaps poco agradecidos endurece para lo



gue pueda llegar. Descubri también, sorprendido, que
muchas personas estan contentas con un trabajo
sencillo y sin complicaciones. Es posible que se haga d
la necesidad virtud, pero esa sencillez es algo que
también me ha rondado la cabeza en algunos
momentos posteriores de excesiva responsabilidad.

De EI Corte Inglés poco puedo decir, pues en tar
s6lo quince meses y desde la perspectiva de mi puestc
de trabajo no pude tener una vision amplia del grupo.
Es cierto que labia una curiosa contradiccion entre
unas tiendas  visualmente muy  atractivas,
perfectamente surtidas y con un servicio inmejorable,
y, por otro lado, un funcionamiento interno algo
anticuado, con una organizacion muy jerarquizada. Es
probable que esto hayacambiado después de treinta
afos, facilitando la transicion hacia formas modernas
de distribucion después de que el concepto de «gran
almacén» haya sufrido de forma significativa en todo el
mundo.

Desde luego no lo veia como el trabajo de mi vida,
por lo que me animé a hacer lo que se debe intentar en
las situaciones de estancamiento profesional,
bloqueado sin saber hacia dénde ir: pensasut of the
boxy dar un cambio a tu vida. Esto supone plantearse
algo radicalmente distinto, que suponga una ruptura
con los esquemas anteriores.



En mi caso tomé la via del MBA (Master in
Business Administration). Algun lector pensara que
pasar de una empresa como El Corte Inglés a un MB
no es un cambio tan radical, pero Unicamente puedo
confirmar que las sensaciones qgltuve cuando visité
por primera vez el campus del MBA en Barcelona,
hicieron que me sintiera de una forma muy distinta.

La gente joven a menudo me pregunta si debe
hacer un MBA, el CFA, u otras alternativas. Le
respuesta depende de la situacién personahcluyendo
pareja, deseos de formar una familia, claridad de ideas
respecto al futuro, trabajo en ese momento, situacion
financiera, etcétera. Mi caso era claro: soltero sin
compromiso, con un trabajo poco atractivo y sin
claridad de ideas profesionales.Cumplia todos los
requisitos para hacer un MBA.

IESE

Después de pasar los meses de verano en I
multinacional americana NCR (habia decidido cambiar
de trabajo, pero me admitieron casi simultdneamente
en el IESE? Instituto de Estudios Superiores de la



Empresa ), en septiembre de 1987 tomé rumbo a
Barcelona paa hacer el MBA en la que era y sigue
siendo una de las mejores escuelas de negocios de
mundo. Es impresionante la calidad de las escuelas de
negocios espafiolas: IESE, IE, Esade. jCuanto podri:
aprender nuestras universidades de ellas!

Curiosamente tuve que repetir el examen de
ingreso de matematicas. Supongo que los otros los hice
bastante bien, porque si no, no me hubieran dado ese
oportunidad. Como Iluego veremos, una buena
inversion no depende de un excepcional conocimiento
matematico, sino del conochiento de la dindmica
competitiva de los negocios y de una sencilla
calculadora.

Pedi un préstamo a La Caixa, que tenia un acuerd
con el IESE para financiar a los estudiantes, fiandose et
su capacidad futura de generar ingresos, y alli me
instalé. En Bacelona me senti muy a gusto con la
institucion y con el ambiente que la rodeaba, formado
por profesores y alumnos de veinte nacionalidades. La
autosuficiencia con la que me habia movido hasta
entonces, por la facilidad con que pasaba por las
asignaturas, & transformé en algo distinto: constaté
gue habia compafieros mas brillantes que yo o que, por
lo menos, tenian mayor capacidad de concentracion.
Antes también los habia, pero yo me justificaba



argumentando que no me habia esforzado al maximo.
Esta excusa & no me servia en Barcelona, donde si que
intentaba dar lo mejor de mi.

Creo que al final eso me ayudd a centrarme en e
futuro, sabiendo que tenia que seguir mi camino,
asumiendo que siempre habria gente mejor y gente
peor, profesionalmente hablando (y prsonalmente
también).

Otro rasgo que nos dejé el MBA fue una cierta
dosis de escepticismo. Quizas el analisis continuo de
casos, que es el método utilizado en el IESE, y |
discusion con otros jovenes igualmente bien
preparados, nos dejé a mis compafierog a mi una
patina de escepticismo que he utilizado
sisteméaticamente desde aquel momento. Los casos
siempre tienen mudltiples soluciones y nunca una
respuesta Unica; nadie estd seguro de tener razon, )
menos aun rodeado de gente dispuesta a destrozar tus
argumentos. A los inversores permanentemente nos
estan contando historias muy atractivas. Nos venden
ilusién, futuro, triunfos, y nuestro trabajo consiste en
escoger solo aquellas historias 0 proyectos que
merecen la pena.

Alli también tuve mi primera expeliencia con un
crac bursétil: el de octubre de 1987. Curiosamente en
aquel momento veia a mis compafieros de piso,



inversores aficionados a la bolsa, como especuladores
sin posible redencion. Evidentemente, seguia viviendo
sin atisbo de «vis financiera». ¢ @@ me iba a mezclar
con el dinero? Cédmo cambian las cosas...

La conclusion mas evidente ? y decisiva
después de esos dos afios en Barcelona, fue que |
actividad que encajaba con mi personalidad era la
analitica. Tuve suerte al aplicar el clasico y esentia
«condcete a ti mismo», pues algunos, a pesar de busce
afanosamente, no llegan a encontrarse nunca. Estab:
claro: mi perfil no era comercial, ni de liderazgo, sino
mas bien de estudio, profundizacién y lectura: analisis,
en una palabra.

Bestinver

El andlisis competitivo y financiero podia ser un campo
profesional que se adaptaba a mis cualidades, perc
todavia no tenia muy claro hacia cual de los ambitos de
aplicacién debia dirigirlo. Un mismo analisis puede
aplicarse al asesoramiento estratégico, a ograr o
vender una empresa o a invertir en otra, sea cotizada o
no.



Habia que decidirse por algo, y las circunstancias
se impusieron.

De IESE salté directamente a Bestinver, despué:s
de una doble jugada de la fortuna. Yo ya tenia unc
oferta de una consulbra de cierto prestigio: Coopers &
Lybrand, pero acudi a la entrevista con Bestinver al
constatar la noche anterior que ninguno de los posibles
candidatos iba a acudir a la suya, estdbamos
celebrando el final de curso por adelantado...

No me parecié biemque dejaramos una imagen tan
mala, y alli fui, a una entrevista muy tranquila,
sabiendo que no tenia demasiado interés. Para
completar la jugada del destino, sucedid que Coopers
habia ofrecido 3 puestos a 4 personas, pensando que
alguna fallaria. No fallénadie, y como fui el ultimo en
contestar, me quedé fuera. Digamos que en plenc
verano no me quedd mas remedio que aceptar la oferta
de Carlos Prado y José Ignacio Benjumea para trabaja
en Bestinver como analista de inversiones. Realmente
no habia sido unaeleccion premeditada; en el IESE no
habia destacado lo suficiente para aspirar a Mckinsey,
Salomon Brothers, BCG y demas firmas de renombre
en aquella época, a las que todos en el fondc
aspirdbamos, y mi decision fue meramente
circunstancial. En el campale las relacionadas con el
analisis, acepté la que me ofrecieron.



En aquel momento Bestinver era el brazo de
diversificacion de la familia Entrecanales y tengo que
reconocer que me impresionaron tanto sus oficinas de
color rojo/granate, con un cierto airede casa de mala
nota, en el prestigioso edificio de La Piramide en el
centro de Madrid, como su director general, José
Ignacio Benjumea, ya encantador conmigo, como lo he
sido todos estos afios. En todo caso, ademas de e
patina de glamour, me parecia queBestinver reunia lo
gque yo buscaba: un sitio pequefio, con gente
interesante, y con el discreto apoyo de una institucion
muy sélida.

El trabajo para el que fui contratado consistia en
ayudar a analizar las posibles inversiones de
diversificacién del grupo. Bestinver tenia tres areas de
actuacion en aquel momento: la de diversificacion, que
intentaba canalizar los beneficios generados por la
actividad de construccion de la familia a nuevos
negocios, y donde ya se habian realizado alguna:
inversiones; la debrokerageo intermediacion bursatil,
gue se habia liberalizado en aquellos afios y donde
tenian cierta presencia; y una pequefisima actividad
de gestion de carteras.

Era un momento muy especial para empezar a
trabajar. Era agosto de 1989 y durante el otofitueron
cayendo todos los regimenes totalitarios de Europa del



Este. Después de seguir por los medios desde mu
jovencito las aventuras de los osados que intentaban
escapar, era un momento de optimismo generalizado, y
estabamos muy pendientes de las notias a través del
televisor que teniamos en la oficina. En Espafia, a I
vez, nos encamindbamos a toda marcha hacia la Unid
Europea. No era un mal momento para ser joven y
empezar un proyecto profesional.

Durante los primeros meses intentaba rastrear el
mercado de empresas privadas no cotizadas, buscandc
oportunidades de inversibn para el grupo u
ofreciéndoles a esas empresas la posibilidad de cotizar
en bolsa. Me dejaban hacer, sin unas directrices claras
y mucha flexibilidad, pues creo que no tenian muy
claro lo que querian de mi. Sin embargo, la parte
comercial del trabajo, llamar casi a «puerta fria», no me
gustaba nada, confirmando mi poca inclinacién hacia
ello, y no compensaba los pocos analisis que realizabs
para posibles operaciones.

De hecho, yo tepoco tenia muy claro quién era
mi jefe, y comencé a estudiar por mi cuenta las
compafiias cotizadas, ayudando a los tres comerciales
del brokeragey al pequefio equipo de andlisis bursatil
gue les nutria de informacion. Probablemente por eso
posteriormente le he dado mucho valor a la iniciativa
propia, sin directrices, siendo ésta mi actitud ante la



gestion cuando he tenido que trabajar con comparieros.
Si esperamos a que alguien nos resuelva nuestros
problemas, con indicaciones claras, antes llegara
Godot.

Mis primeros analisis e inversiones

La primera empresa que visité y analicé fue Acerinox, a
finales de 1989, y ya me parecié la extraordinaria
comparniia que siempre ha sido y continda siendo hoy. A
pesar de ello, supongo que la tibieza pudo conmigo vy
recomendé mantener. Poco a poco me fui dando cuente
de que podia aportar valor en el andlisis, y en el tiempo
libre, que era bastante ante la falta de un cometido
claro, me propuse conocer todas las compafias
cotizadas en el mercado espafiol.

En aquella épocda CNMV editaba un libro con los
resultados trimestrales de todas las compafias
cotizadas, y repasé todas, de la A a la Z. Creo que
primera era Agrofuse, una compafiia dedicada a la
explotacion agricola en la que nunca llegamos a
invertir. Durante 1990 me dediqué a eso, con la suerte
de no tener que responder a la presion de un jefe o una



estructura que me exigiera resultados o produccion a
corto plazo.

A principios de ese afio 1990 lei eBusiness Wegk
gue seguia regularmente desde la universidad, la
resefia del libro de Peter LynchJn paso por delante de
Wall Street que explicaba los fundamentos delalue
investing (o inversion de valor o inversidn sensata a
largo plazo). De hecho, como ya he dicho, hasta no hac
tanto tiempo me ha seguido pareciendaun libro tan
completo y tan claro que pensaba que no se podia
afiadir mucho a lo dicho por él.

El value investingo inversion de valor intenta
invertir de una manera sensata a largo plazo,
estimando la capacidad de generacion de beneficios
futuros de las enpresas y pagando un precio razonable
por ellas. Esto parece obvio, y lo deberian hacer todos
los inversores, pero no lo hacen, por lo que en realidad
esos inversores de valor son simplemente inversores
sensatos.



Acerinox (ACTUALIZACION)

Fecha: 30 de Noviembre, 1989

Ultimo informe: Enero 88

Precio: 1,305% (13.050 ptas.) / 30 de Noviembre, 1989

Recomendacion: Mantener

Grupo Consolidado| 1987| 1988 1989| 1990| 1991
(Millones de ptas.) (E) (E) (E)
Ventas 46.50976.660 85.000 101.200 116.500
Capital Social 6.050 7.323 8.639 8.639 8.639
Beneficio Neto 5.07810.306 8.600 14.100 16.730
Cash Flow Neto 12.18816.347] 12.600 18.600 21.230
Beneficio por Accidn (ptas.) (* 625/ 1.286 995 1.632 1.937
Flujo de Caja por Accion (ptag 1.684 2.039 1.459 2.153 2.457
(*)

Dividendo Bruto (ptas. po 182 200 200 225 250
accion)

P.E.R. (*) 20,9 10,11 13,1 8,0 6,7
R.P.C.F. (*) 7,7 6,4 8,9 6,1 5,3
Rentabilidad por dividendo 1,4 1,5 1,5 1,7 1,9
(%) (%)




Capitalizacion burséti|112.738 Precio/Valor Contable 2,2
(Millones de pesetas):
ULTIMOS DOCHIESES:

FRECUENCIA DE COTIZAC 95 Maxima (%)] 1.860
(%0):
Volumen medio diarid 14.762 Minima (%):| 1.067,5
(acciones)
(*) Cifras ajustadas por emision de derechos. (E) Estimacion.
Cuenta de Resultados

1987| 1988| 1989| 1990| 1991

(E) (E) ()

Ventas Netas 46.50976.660 85.000101.200 116.500
Coste de las Ventas 20.74940.934 53.550 61.700 69.900
Margen Bruto 25.76035.726 31.450 39.500 46.600
Coste de Personal 4.837 5.831] 6.500 7.400 8.100
Otros Costes 6.217 7.032 7.800 8.500 9.200
Depreciacion 7.110 6.041 4.000 4.500 4.500
Provisiones 112| 2.469 400 500, 600
Diferencias de Cambio 102 (571)
Otros Ingresos 494 479 500/ 2.500 500
BAIl  (Beneficio antes d{ 8.08014.261 13.250 21.100 24.700




Intereses e Impuestos)

Gastos porintereses 1.938 859 1.300 1.000 800,
Ingresos antes de Impuestos | 6.14213.402 11.950 20.100 3.900
Impuestos 1.064 3.096 3.3500 6.000 7.170Q
Ingresos Netos 5.07810.306 8.600 14.100 16.730
Flujo de Caja Neto 12.18816.347 12.60Q0 18.600 21.230

Gracias a él conoci a todos los demas maestros d
la inversion: Graham, Buffett, Phil Fisher, Tempelton,
etcétera. Escribi a Omaha y me enviaron todas las
cartas a los accionistas publicadas hasta ese momentc
por Warren Buffett. Siempre he dicho que su saturia
intemporal, fuera del circuito de los MBA, es el mejor
master para un estudiante del mundo de la empresa.
No solo profesionalmente, sino también
personalmente. Nos extenderemos sobre él mas
adelante.

Podemos concluir que ese afio 1990 fue clave er
mi formacion como analista y gestor de inversiones,
pues coincidieron una serie de factores muy
relevantes:

1. Confirmé que habia encontrado el tipo de
trabajo adecuado para los rasgos esenciales de m
personalidad: la capacidad analitica y la pacienciau&
un proceso relativamente rapido y bastante claro.



2. Tuve un director de andlisis, Santos Martinez
Conde, con una orientacién «value» clarisima. Aunque
él todavia no conociera a los maestros americanos,
aplicaba la valoracion fundamental a todas las
propuestas de inversion. Coincidi con él dieciocho
meses hasta que se fue en enero de 1991, y dej6é u
hueco como director de analisis que yo pedi llenar.
Ahora es consejero delegado de Corporacion Alba, e
holding de inversién de la familia March.

3. Tuve lbertad absoluta para analizar al ritmo
deseado las compafias que creia conveniente. Est
redonde6 mi formacién, como veremos.

4. Encontré a Peter Lynch y a Warren Buffett. Y a
todos los demas.

5. Tuve mi primera clase practica sobre la
volatilidad y la «incertidumbre». ElI 2 de agosto Iraq
invadi6 Kuwait, provocando una crisis global que
afecto a todos los mercados. El S&P 500 cay6 un 20 pc
ciento en tres meses, desde los maximos de julio
previos a la invasion hasta los minimos de octubre. Ese
periodo de incertidumbre resultd ser un momento
Optimo para comprar acciones, pues el 17 de enero del
afio siguiente, 1991, una coalicion de Estados invade
Irag, y se produce un movimiento alcista que en menos
de un mes recupera los maximos previos. Estaba clarc
gue, como siempre habian comentado los clasicos,



comprar con las malas noticias era la forma adecuada
de sacar partido de la «incertidumbre».

Con estas ensefianzas intuia que habia un huec
claro en Espafia para hacer esa gestion que los
americanos llamaban «vhe». El mercado bursatil
estaba dominado por la gran banca y por los herederos
de los antiguos agentes de cambio y bolsa, entre los
gue destacaban Asesores Bursatiles y FG, pero I
gestion sensata de fondos apenas existia.

Asi senté las bases de mi fornc#n, y éstas me
han acompafado hasta ahora, sin ninglin momento de
duda. Me hubiera gustado darle un poco de «chispa» ¢
esta parte de la historia describiendo mis dudas, mis
vacilaciones, mis subidas o bajadas de animo buscandt
«mi tiempo perdido». Pero nopuedo, porque esas
dudas naturales que todos soportamos hasta que
ejercemos una profesibn se acabaron ese afio
rapidamente, con uno solo de experiencia. Supongo
que en ese sentido soy de lokappy fewa los que se
referia Stendhal. Tenia veinteséis afiosweia claro mi
futuro a largo plazo.

Cuando gente joven me pregunta cOmo empezar
en el mundo de la inversién, respondo que tienen que
hacerlo ya, en ese mismo instante. Hay dos
posibilidades. La primera es que algun alma caritativa
en los mercados te dé ma oportunidad en algun



trabajo relacionado con el andlisis o gestion de
inversiones. Esto facilita las cosas, siempre que no s
adquieran vicios dificiles de quitar mas adelante. La
segunda, y mas probable, es que haya que se
autodidacta, trabajando en tros trabajos que nos
sustenten, mientras el tiempo libre lo dedicamos a
aprender a invertr de forma  correcta.
Afortunadamente ahora hay muchos medios para ello.

Yo tuve la suerte de estar durante un afio en una
situacion intermedia, alguien me pagaba, pe me
dejaba elegir a qué dedicaba el tiempo de analisis. Er
cualquiera de los dos casos comentados hay que crea
una cartera propia desde el primer momento. La
cantidad invertida es irrelevante; lo decisivo es
organizar un buen proceso que nos satisfagan@sotros
mismos, y si es posible, que funcione. jCo6mo vamos
convencer a alguien de que nos dé una oportunidad si
no creemos nosotros en ella!

En febrero de 1990 ocurrid otro hecho esencial:
Compré mis primeras acciones. Hasta ese momentc
nunca me lo h&ia planteado. Como he dicho ya, nunca
tuve un espiritu comercial infantil, juvenil o de joven
adulto, como otros inversores; al revés, me parecia un
mundo habitado por especuladores, lejano al mio, que
se inclinaba hacia una cierta intelectualidad. Fueron
acciones del Banco de Santander. Era un banco much



mas sencillo de analizar de lo que es ahora: tenia une
actividad creciente en Espafa, gracias a su agresive
politica comercial ? lanzaron ese afio la primera
guerra importante por los depdsitos, con la
«supercuenta»® y con pequefas actividades en el
extranjero; y cotizaba a un precio razonable 9x veces
beneficioss que no reflejaba su capacidad de
crecimiento, tanto pasada como futura. Recuerdo los
nervios que sufri toda la mafana hasta que
confirmaron la orden. Fue una orden pequefi@ 50
accione® pero marcé un punto decisivo en mi vida.
(Con esto ademas demuestro que no tengo una
predisposicidn genética a no invertir en bancos, a pesar
de no haberlo hecho desde 1998 a 2012).

Ese fue el comienzo de mi carta de inversiones
personal. No concibo que alguien analice el mercado
emita opiniones de compra o venta o gestione dinero, y
no se convierta en accionista de aquello que le gusta
Para mi era ya un impulso irrefrenable: analizaba
compainiias, y si me gustan, necesitaba comprarlas,
aunque fueran cantidades pequenas.

A veces hay ciertas restricciones legales para ello,
pero haciéndolo con transparencia no hay ningun
problema. Mas tarde, cuando se establecio el traspasc
de fondos con exencién de tributaciorfui vendiendo
progresivamente mi cartera para invertir en los



fondos, que era lo l6gico (antes tenia miedo de que s
habia algun desencuentro con Bestinver y decidia
cambiar de empresa tendria que pagar las plusvalias
correspondientes al vender mis fondos)

A partir de mi primera compra fui montando una
cartera de valores. Me parecia un momento atractivo,
con un entorno muy positivo derivado de la caida del
Muro de Berlin y de la entrada de Espafia en la UE \
unos precios razonables que me permitian comprar
buenos activos a un buen precio. Incluso decidi
endeudarme un poco. Calculé mi capacidad de ahorrc
en los siguientes 23 afos Yy, teniendo en cuenta que
tenia que devolver el préstamo que habia pedido a La
Caixa para financiar mi master en el IESE, pedietr
préstamos de 1 millébn de pesetas cada uno: a mi padre
a mi amigo Miguel del Riego y a mi banco.

Ha sido la unica vez que me he endeudado pare
invertir. No tenia compromisos familiares y lo hice
moderadamente, después de estimar mis ingresos
probables, y con al menos dos financiadores muy
flexibles. Siempre hemos dicho que hay que tener
mucho cuidado con las deudas. Se pueden hace
excepciones, como las que yo hice, pero siempre
pensando que podemos soportar un escenario muy
negativo, con pérdidas de m& del 50 por ciento, sin
sufrir riesgo de impago.



Empecé a invertir ese dinero en varios valores de
tamafio pequefio: Ence, Tafisa, Nissan Motor Ibérica
Cevasa, Inacsa, Tudor, Fasa Renault, etcétera. L
ventaja de ser pequefio inversor es que con poco
dinero se pueden tomar participaciones que tengan
impacto en un conjunto de valores. Con esa cartera
gané el convencimiento de que me gustaba gestionar
dinero y de que lo hacia razonablemente bien. También
cometi un error muy grave, que, afortunadamente, no
me costdé demasiado, ni en dinero ni en amor propio:
Nissan Motor Iberica:

Se trataba de la filial espafiola de la multinacional
japonesa automovilistica Nissan. Tenia una posicion
atractiva en vehiculos industriales con varias plantas
de produccién en suelo spafiol y ventas en toda
Europa. Gracias a las ensefianzas de Lynch creia tene
un buen conocimiento sobre como invertir en los ciclos
y qué tipo de compaifiias eran de crecimiento. Desde mi
punto de vista, Nissan era una compafia de
crecimiento, desde Espafiaa Europa, con nuevos
vehiculos en camino, especialmente para pasajeros
donde no estaba presente todavia. Su historia reciente
también avalaba la idea de crecimiento.

Sin embargo, con la ralentizacibn econdmica
espafiola después de la resaca de los fastds 1992:
Olimpiadas en Barcelona y Expo en Sevilla, los valore:



ciclicos empezaron a sufrir enormemente, y mi
estupenda compafia de crecimiento, tras el colapso de
sus ventas, se convirtié en una vulgar ciclica.

Durante toda la caida de su cotizacién en990 y
1991 habia ido aumentando posiciones
sistematicamente, llegando a representar el 40 por
ciento de mi cartera personal. Ya veremos mas
adelante que incrementar posiciones en un valor en
caida libre es una de las decisiones mas dificiles pare
un inversor, pues a veces no recuperas nunca la caida
Lo cierto es que en las compaiiias ciclicas tarde
temprano la situacion cambia, por lo que insistir en las
compras normalmente es positivo, a pesar de todo.

Inversion en Nissan Motor Iberica

COMPRA
Fecha N.° acciones |Precio (Ptas.) | Total (Ptas.)
18 de abril de 1990 100 814 81.400
10 de diciembre de 199( 400 378 151.200
27 de diciembre de 199( 500 339 169.500
18 de febrero de 1991 700 495 346.500
19 de febrero de 1991 50 500 25.750
1.750 774.350




VENTA

27 enero 1994 1.750 260 455.000
PERDIDA 319.350
Las pérdidas en Nissan Motor Ibérica supusieron un 40 por ciento de

inversion, a lo que habria que afiadir el coste de oportunidad de tres ai

buenos de mercado.

Al final la compafila tuvo problemas muy
importantes, rozando la suspension de pagos y
Unicamente una opa salvadora en 1994 por parte de la
matriz permitié limitar las pérdidas a alrededor de un
50 por ciento de la inversion inicial.

Tras la tremenda concatracion que habia tenido
mi cartera en Nissan aprendi la leccion: hasta en los
momentos en que estamos mas seguros de nuestras
tesis nos podemos equivocar, por lo que es
imprescindible  diversificar nuestras inversiones.
Afortunadamente, gracias al éxito d las otras
inversiones no perdi la confianza en mi capacidad para
seleccionar valores y compensé sobradamente las
pérdidas de Nissan.

Peter Lynch



Un paso por delante de Wall Streate Peter Lynch, es una lectura decisiva
en mi formacién inicial. Meensefié herramientas utilisimas y me ayudé a
asentar muchos conceptos que estaban en estado embrionario. Con él
empecé a descubrir a todos los demas inversores relevantes: Warren
Buffett, John Neff, John Templeton, etcétera.

Por este motivo, merece la pem hacer en este momento un breve
resumen que recoge, en forma de 10 lecciones universales, lo que mas m
impacto de su lectura:

1. Invierte en aquello que conoces. Siempre lo decimos y hay que
insistir en ello. Como dice Lynch, el no profesional de la ieksi6on se
puede pasear por un centro comercial y descubrir buenas tiendas con
buenos productos. A lo mejor cotizan y a buen precio. Un ejemplo claro es
Inditex, posiblemente nuestro mayor error por omisién, teniendo en
cuenta, ademas, que naci a 30 kiléntes de la sede social.

2. Los profesionales estan (estamos) sometidos a lo que Buffett llama
el imperativo institucional: la tendencia a copiar lo que hacen los demas
para minimizar nuestro riesgo personal, no el del cliente. Esto lo he visto
a lo largo e mi vida aplicado a consejos de administracion, directores
generales, politicos, comunidades de vecinos, etcétera. Como deci
Keynes (a veces decia cosas sensatas) las personas preferimo
equivocarnos juntas que acertar a solas.

3. La bolsa es un juego e riesgo, y éste se reduce con un
conocimiento que permita asignar bien las probabilidades. También hay
apostadores que trabajando mucho consiguen poner las probabilidades a



su favor y obtener una rentabilidad superior de forma consistente. El
escritor Chales Bukowski fue un ejemplo con las carreras de caballos.

4. Hay que autoanalizarse: ¢tengo casa?, ¢necesito el dinero?, ¢ten
las capacidades necesarias para invertir? Qué sencillas de enunciar sor
algunas de ellas, pero qué dificiles de responder. Cprar una casa es un
buen punto de partida en la vida. Es cierto que las acciones a largo plazc
Sse comportan mejor, pero una casa es un activo que conocemos muy bier
y sabemos cémo valorarlo (vamos a olvidarnos por el momento de
algunas burbujas inmobiliarias). En el capitulo 5 nos extenderemos sobre
ello.

Invertir con ahorro que no necesitamos se explica por si mismo, sélo
asi soportaremos los vaivenes de los mercados. De las capacidades par
invertir hablaremos mas adelante, pero por ahora baste decir ques la
pregunta mas complicada de responder, pues en algunos casos tardaré
afilos en responderse, y a veces no habra respuesta o ésta ser
equivocada.

5. No hay que predecir la economia, salvo en casos excepcionales, I
los mercados a corto plazo. Hay quenvertir en empresas. Otro punto
esencial, que nos evita huir de la especulacion a corto plazo y nos centre
en lo importante, la calidad de la compafiia y su precio.

6. Hay diferentes tipos de compafiias y hay que tratarlas de diferente
manera. Se pueden chficar de muchas formas, y la suya es muy (til:
empresas de poco crecimiento, empresas estables de crecimiento,
empresas de mucho crecimiento, empresas con activos ocultos,
reestructuraciones, empresas ciclicas. Por supuesto que esto simplifica y
algunaspertenecen a varias categorias, pero es un buen punto de partida.



Cada una merece un tratamiento distinto y nuestras expectativas se
deben adaptar a ellas.

7. Caracteristicas de la compafiia ideal: que sea aburrida o
desagradable, que ningln analista laga ni las instituciones inviertan con
ella, que no crezca, que tenga un producto de compra repetitiva, que sec
usuaria de tecnologia, que los empleados o la empresa compren acciones

Desde luego, si alguna accion de una compafiia cumple con esto
requisitos sera facil obtener algo de ella. Las compafiias de tabacos hal
sido un claro ejemplo de este tipo de acciones.

8. Por el contrario, hay que huir de la nueva Microsoft o la nueva
CocaCola, de las compaiiias que diversifican alegremente, de los rumores
y de lo que esta de moda.

9. La extraordinaria correlacién a largo plazo entre beneficios y
cotizacion de las acciones. Los gréaficos de su libro muestran esto cor
maravillosa simplicidad.

10. Lo mejor: la teoria de la «fiesta». Conforme el mercado va
subiendo aumenta el interés de los asistentes a una fiesta o cena por tu
actividad, la gestion de fondos, llegando a pedir recomendaciones para
invertir. Pero, cuando con la euforia bursatil, nos acercamos al pico del
ciclo, los asistentes te empiezan a temendar sus propias ideas, pues
durante un tiempo habran tenido éxito con ellas. Luego llega la debacle y
ya nadie se interesa por ti en las fiestas... Hasta el nuevo ciclo.

Todos hemos vivido esta situacion, aunque con otras versiones, en

bares, familiss, en el futbol, y la seguiremos viviendo. Afortunadamente.
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Sus graficos, que relacionaban beneficios con cotizacién, ilustraban
perfectamente como la cotizacion a largo plazo sigue fielmente la



evolucion de los beneficios. Nosotros intentamos reprodur estos
gréficos para Espafia, como mostramos en la pagina siguiente.
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Gestion en solitario (1991 -2002)

1991 -1998: Comienzo a invertir. Ciclo alcista

En Bestinver, mientras tanto, ocurrian cosas. Durante
1990 la actividad de diversificacion fue perdiendo

fuerza, y a comienzos de 1991 el equipo responsable
liderado por José Ignacio Benjumea, se marcho pare
desarrollar un proyecto de private equity con la

Fundacion Rockefeller como financiador. Se quedaron
como codirectores generales Jorge Mataix y Luis
Gabarda. El responsable de analisis y de la gestién d
las carteras, Santos MartineZonde, también se fue
con ellos, por lo que me animé a pedir a los do



codirectores la posibilidad de gestionar las carteras de
Bestinver.

Como ya he dicho, me sentia con fuerzas despué
de un afo de recorrido por la bolsa espafiola,
analizando casi todos los sectores importantes.
Afortunadamente, no habia mucho dinero bajgestion,
por lo que para ellos y para la familia no era una locura
gue yo asumiera esa responsabilidad? estoy
escribiendo de memoria, pero serian dos o tres
millones de euro® . Si las cantidades hubieran sido
mas importantes hubiera sido imposible que cdifaran
en mi, con veintisiete afios y uno solo de experiencia.

A pesar de las reticencias de José Maric
Entrecanales, que veia «mucho pantalén corto y pocas
canas», aceptaron y comencé a gestionar en 1991.

Ese mismo afio lanzamos nuestro primer Fondo,
Tibestfond, un monetario que nunca tuvo un gran
tamafio, y que luego se convertiria en Bestinver Renta,
dando un servicio digno como alternativa a la liquidez.
La gestion en bolsa la haciamos a través de mandatos
carteras privadas de inversion. Gestionabamopocas
carteras y poco dinero, sin ninguna repercusion
publica.



1993-1994: Arriba y abajo (o arriba y arriba...)

A finales de 1992 lanzamos Bestinfond, el fondo que
con el tiempo se ha convertido en uno de los mas
rentables de Europa. En su origen eranufondo familiar
centrado en bolsa espafiola, que, gracias a Iz
rentabilidad obtenida, paulatinamente iria atrayendo a
clientes externos, hasta convertirse mas de diez afios
después en el fondo que representaria nuestra mezcla
ideal de bolsa global y bolsaspariola.

Era un paso muy importante para todos, y habia
gue actuar con cuidado. Después de tres afios
analizando valores, estudiando la forma de invertir de
los maestros Buffett, Graham, etcétera y algo de
historia de los mercados, yo ya tenia claro cuara el
estilo de gestion que habia que aplicar. Pero habia que
explicarlo muy bien y no cometer errores graves: se
trataba de comprar acciones atractivas en los
momentos en que los mercados no las querian o0 no las
valoraban, sin preocuparnos de la evoluciogeneral de
la economia o las bolsas.

Recordemos que los mercados bursétiles globales
llevaban diez afios de recorrido alcista, que habia
comenzado cuando a comienzos de los afios ochent:
Paul Volcker, presidente de la Reserva Federal (el



Banco Central estdounidense), habia roto la espiral

inflacionaria de la economia americana. Este recorrido
se interrumpid por el gran susto de octubre de 1987,
gue, sin embargo, no provocé pérdidas duraderas en
los mercados internacionales, continuando los indices
con alzas durante algun tiempo.

En Espafia la bolsa si que mantuvo un
comportamiento algo erratico a partir de 1987. La
economia crecia de wuna forma desordenada,
culminando con una recesion en el invierno de 1992
1993 originada por la resaca del exceso de gasto de
afios anteriores. En mayo de 1993 se produjo la tercera
devaluacion de la peseta en poco tiempo, que unido a le
mejora de las economias externas, permitieron la
recuperacién econémica.

Teniamos la suerte, por tanto, de que después de
esos afos algo irreglares, agravados por la primera
guerra del golfo Pérsico, la bolsa espafiola se situaba el
diciembre de 1992 al mismo nivel de diciembre de
1987 y un 35 por ciento por debajo de los maximos de
1989. Cuando un mercado estd estancado durante ur
periodo tan largo lo natural es que esté embalsando
revalorizaciones futuras. Los precios de los grandes
valores, bancos, eléctricas, etcétera, eran sumamente
atractivos y, por consiguiente, no era necesario incidir
en las compafiias pequefas, donde, obviamente, aul



habiendo mas valor, habia que dar mas explicaciones ¢
los clientes. Y ya sabemos: no es lo mismo equivocars
con Telefonica que con una compariia desconocida.

La cartera inicial de Bestinfond (ver tabla en la
pagina siguiente) tenia un alto porcentaje de la
inversion en las grandes compafias, mas del 70 pol
ciento, con Telefénica, Bilba®/izcaya, Banco de
Santander, Bankinter e Iberdrola suponiendo casi el 50
por ciento de la inversion en renta variable. Sin
embargo, ya encontramos en ella algunos de los
pequefos valores que tan buen resultado nos darian a
lo largo del tiempo, como Electra del Viesgo, Hullas del
Coto Cortés o Vidrala. También Acerinox, por supuesto.

El afio 1993 fue un afo positivo para las bolsas
globales y excepcional para el mercado espafapn
una subida del 46 por ciento del IGBM (indice General
de la Bolsa de Madrid), ayudado por una fuerte caida
de los tipos de interés en Espafia: las letras del Tesorc
pasaron del 13,5 al 7,75 por ciento en menos de 12
meses. Bestinfond tuvo también un coportamiento
muy bueno, revalorizdndose un 44 por ciento,
especialmente si tenemos en cuenta que durante los
tres primeros trimestres mantuvimos altos niveles de
liquidez,1 jcercanos al 50 por ciento!, que Unicamente
redujimos algo 4 final de afio, acabando éste con un 30
por ciento de caja. La continua subida a lo largo del afic



hacia imposible invertir completamente, pues no es
sano perseguir las cotizaciones mientras suben.

Cartera inicial de Bestinfond (31/12/1992)

\Valores Inversion

Bankinter 18.495.84(
Bilbao-Vizcaya 47.268.000
Pastor 10.764.00¢
Popular 10.780.00(¢
Santander 34.872.797
Enher 8.308.000
Cantabrico 11.407.50C
Iberdrola 16.900.00C
Reunidas 3.888.75C
E. de Viesgo 6.842.750
Campofrio 2.550.000
Ebro 3.792.000
Aumar 1.950.000
Acesa 17.100.00¢
Finan. Alba 3.750.00(
Vidrala 4.500.00(¢
Cubiertas 31.955.000




Metrovacesa 5.700.00(¢
Acerinox 1.533.600
Hullas C. Cortes 10.603.80(¢
Indo 3.000.000
Tabacalera 12.090.00C
Telefénica 30.780.000
TOTAL RENTAVARIABLE 298.832.037
Letras del Tesoro 1.960.094
Repos Deuda 252.277.797
TOTAL FONDOS PUBLICOS 254.237.891
TOTAL CARTERA INTERIOR 553.069.928
TOTAL CARTERA A COSTE 582.224.810
VALOR EFECTIVO CARTERA (pesetg553.069.928

Fuente: CNMV.

En general es mas complicado batir a los indices
en mercados alcistas, pero con la mitad de inversién
obtuvimos resultados similares a un indice de
referencia con una fuerte revalorizacion, lo que no
estaba nada mal tratandose de nuestro primer afio con
un fondo publico enfocado a la bolsa. Terminamos el
afio reduciendo nuestra posicion en grandes valores
hasta el 40 por ciento de la cartera, y aparecen otros



clasicos como Elecnor, Citroén, Lingotes Especiales ¢
Unipapel. Algunos de ellos tuvieron revalorizaones
superiores al cien por cien en ese afio 1993.

Con ello llega 1994. En febrero Alan Greenspan
sube de forma sorpresiva los tipos de interés y todos
los mercados acaban teniendo un mal afio. Nosotros Ic
empezamos con una cartera conservadora, Yy
aprovechamos la caida a partir de febrero para
incrementar la inversion en renta variable, que en el
segundo trimestre ya estaba por encima del 90 por
ciento, llegando al 95 por ciento en la segunda mitad
del afio.

El IGBM sufrié al final una caida del 11,70 por
ciento en 2004, pero Bestinfond se revaloriz6 un 5,28
por ciento, y fue el fondo mas rentable en bolsa
espafiola ese afo. Los grandes valores son los que mé
sufrieron y nuestra reducida exposiciéon a ellos facilito
el buen comportamiento de la cartera. Los dncos,
Santander, BBV, Popular, Argentaria y Bankinter
representaron, sin embargo, entre el 30 y el 40 por
ciento de la cartera a lo largo del afo. Desde la
perspectiva de 2016 y conociendo nuestra historia,
esto puede parecer curioso, pero con el sélido
desarrollo de la Unién Europea, después de la firma del
Tratado de Maastricht en 1992, las perspectivas
econdmicas espafiolas parecian muy solidas, y la banc,



era una manera sencilla de aprovechar esa
oportunidad.

Este afio 1994 fue decisivo. Demostramos que
sabiamos nadar con traje de bafio tanto en un mercada
alcista como 1993 como en uno bajista como 1994.
Cuando bajé la marea no estdbamos desnudos, com
Buffett avisa que suele ocurrir. La bolsa subia y el
fondo subia; y la bolsa bajaba y el fondo subia. o
dieron nuestro primer premio a la gestion, y al
publicarse cada dia en los principales periédicos
econdmicos del pais el valor liquidativo (0 NAV, Net
Asset Value, que es el precio al que cotiza un fondo po
cada participacion en el mismo) y la rentabitiad del
fondo, progresivamente los futuros clientes nos iban
conociendo.
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La confianza con estos clientes, especialmente cor
los mas importantes, la familia Entrecanales, se
ciment6 durante ese bienio y fue una sélida base para
sobrevivir juntos a los acontecimientos que nos
tocaron vivir en los siguientes veinte afios.

1995-1997: La euforia se desata



Durante los tres afios siguientes, desde 1995 hasta
finales de 1997, los mercados tuvieron un
comportamiento extraordinario. Después de la guerra
del Golfo, que habia retrasado temporalmente la
recogida de los frutos derivados de la caida del Muro
de Berliny el consiguiente desarrollo de la economia
de mercado en practicamente todo el mundo, no habia
excesivas incégnitas y vivimos los ultimos afios del
largo ciclo alcista iniciado casi dos décadas antes,
principios de los afios ochenta.

Ese ciclo positivo comenz6 con las politicas
liberalizadoras iniciadas en el Reino Unido y Estados
Unidos. Después de los desastrosos afios setenta, lleg
por fin un punto y aparte en su politica de expansion
publica (que culmind con la guerra de Vietham y la
«gran sociedad»del presidente Johnson en Estados
Unidos y con los negativos efectos de las numerosa:
nacionalizaciones en el Reino Unido desde Ia
posguerra: el «invierno de nuestro descontento» y la
ayuda del FMI a este pais). Ademas, esta liberalizacior
fue progresivamente copiada en mayor 0 menor
medida en todo Occidente (como demostro el cambio
de rumbo del presidente Miterrand en Francia).

El primer trimestre de 1995 todavia fue negativo.
El IGBM descendi6 un 5,66 por ciento, con
inestabilidad politica en Espafia? la trama GAL,



terrorismo de Estado, estaba en su apogeo y una
nueva devaluacion de la peseta. Pero en junio la Fec
bajé de nuevo los tipos de interés y casi sin respirar los
mercados encadenaron 36 meses insolitos. El IGBM
pasé de 268,85 puntos el 31 de mam de 1995 a
888,67 puntos el 31 de marzo de 1998, mas que
triplicando su valor en tres afos.

Es cierto que desde 1989 el mercado no se habic
movido significativamente, pero también lo es que el
ciclo alcista ya venia de lejos: el indice madrilefio se
habia multiplicado por 12 desde 1980, cuando
comenzamos a salir de la fuerte crisis de los afos
setenta. En fin, una evolucion extraordinaria en tres
afios insuperables. Hoy, en junio de 2016, dieciocho
afios después, el IGBM se sitla en 780 puntos. La crisi
bancaria posterior ha tenido parte de culpa en este mal
comportamiento, pero el altisimo punto de partida que
supone una revalorizacion previa como la comentada,
dificulta cualquier evolucién posterior.

La rentabilidad obtenida por nuestra cartera
durante ess tres afos gloriosos fue estupenda en
términos absolutos, triplicando también su valor
liquidativo, pero algo inferior a la del mercado. Ya
hemos comentado que cuando el mercado sube muchc
es bastante mas dificil hacerlo mejor que él. Siempre es
mas facl crear valor relativo en las caidas.



Hay que destacar, no obstante, que en nuestro
caso esa revalorizacion se produjo de nuevo con un
alto nivel medio de liquidez durante todo el periodo: el
25 por ciento. Esto refuerza el valor de la subida, pero
también pone de manifiesto grandes momentos de
duda. De hecho, unas acciones cada vez ma
inaccesibles nos hicieron incrementar paulatinamente
la tesoreria a lo largo del periodo. Ya desde los ultimos
meses de 1995 nos venia costando encontrar
suficientes ideas para invertir el cien por cien del
patrimonio en bolsa, y por ese motivo terminamos el
afio con un 19 por ciento de liquidez, que ya
mantuvimos e incrementamos ligeramente durante el
resto del periodo.

Otra transformacién que se produjo en la cartera
fue la progresiva desaparicion de los grandes valores. A
finales de 1996 representaban ya sélo un 20 por
ciento. Por el contrario, la lista de valores secundarios
empezaba a ser larga: Electra del Viesgo, Cubiertas
Fiponsa, OMSA, Caf, BP OQil... (la filial eSpla de BP,
donde curiosamente recibimos dos opas: acudimos a la
primera, recompramos mas tarde y posteriormente BP
lanz6 una opa de exclusibn, a la que también
acudimos).

En diciembre de 1996, el presidente de la Reserva
Federal, Alan Greenspan, realizéu famoso comentario



acerca de la «exuberancia irracional» de los mercados
bursétiles. Después de las subidas de precios de eso
afos, las acciones comenzaban a estar sobrevalorada:
Los mercados cayeron brevemente los dias siguientes
para mas adelante cotinuar con sus subidas.

En Espafa el centralerecha gané en 1996 unas
elecciones por primera vez desde 1979, y se veia cad:
vez mas claro que se podia entrar en la primera fase de
la Unién Monetaria, lo que daba alas a los mercados.

En 1997 nos mantuvinos con un nivel de liquidez
muy alto: un 30 por ciento. Poco a poco nos deshicimos
completamente de los grandes valores: Banco de
Santander, Repsol y otros. Continuamos centrados er
valores medianos que se habian quedado rezagados
reforzando posiciones epecialmente en ERZ y Enher,
valores eléctricos muy defensivos. La venta de Bancc
de Santander fue un suceso relevante para mi, a
tratarse de la primera accion que compré, en 1990.
Después de siete afios el precio de mercado reflejabe
ya su capacidad de gesrar beneficios a largo plazo.
Empezaba a tener dudas sobre la banca, y hoy ca:s
veinte aflos después la accion del banco se encuentr:
en niveles parecidos de cotizacion...

El mercado no atisbaba ningun problema en el
horizonte. Solo al final de 1997, dumate mi luna de
miel en Italia, empezaron a surgir algunas pequefas



dudas desde Oriente, con alguna debilidad en el
Sudeste asiatico, pero el mercado las absorbié sin
problemas. Llevabamos quince afios en el mayor
mercado alcista del sigloxx, y parecia queno se iba a

parar ante nada.

1998: Final de ciclo

Lentamente nos vimos inmersos en el centro del
huracan, en medio del peor momento para un inversor
sensato: el final de un largo ciclo alcista. Y si, tenia todc
el aspecto de eso.

En el primer trimestre de 1998 el IGBM se
revalorizd un 40,9 por ciento, mientras que Bestinfond
se quedo en el 22,12 por ciento. jUn 40 por ciento en
un trimestre después de dos afios con subidas del 41
por ciento! No sé si ha habido en la historia de los
mercados un trimestre parecido, pero en aquel
momento me parecia una completa locura.

Como continudbamos con las ventas de valores, a
final de ese primer trimestre la liquidez se situd en el
32 por ciento. Nunca antes (salvando los inicios)
habiamos mantenido una liquidez ta elevada.



Era también la primera vez que se podia
cuestionar nuestro trabajo porque obteniamos una
rentabilidad significativamente inferior a la del
mercado. De hecho, en los inicios de 1998 empezamo
a tener problemas con algunos clientes. No era facil
hablar de filosofia de inversion en esa situacion de
mercado. Muchos inversores habian obtenido, y
seguian obteniendo, grandes ganancias invirtiendo
personalmente, y pensaban que éramos nosotros los
equivocados. Como explicaba Peter Lynch en su teori:
de la fiesta, en esos momentos son los clientes los que
te explican dénde debes invertir. Es la euforia final de
ciclo, imposible de combatir mas que con tiempo y
paciencia.

La paciencia no soOlo consiste en esperar a que
suban los valores en los que hemos ievtido, sino
también en saber esperar a que valores caros bajen
hasta situarse a precios interesantes. Y esto puede
resultar todavia mas dificil.

Me vi obligado a visitar personalmente a algunos
clientes para tranquilizarlos y explicarles que era un
momento muy peligroso en el que toda cautela era
poca. Al final algunos clientes abandonaron la gestora y
por primera vez tuvimos que mantenernos firmes ante
la irracionalidad externa.



En verano de 1998 teniamos posicionada la
cartera con una liquidez extremaun 31 por ciento del
patrimonio. Ademas, la liquidez hubiera sido superior
al 60 por ciento si no hubiera sido por nuestra
inversion en las filiales de la eléctrica Endesa.

Teniamos algo menos del 30 por ciento del
patrimonio entre Electra del Viesgo, ER, Enher y
Saltos del Nansa, buenas compafiias distribuidoras vy
con unos activos de generacion extraordinarios,
fundamentalmente hidraulicos. Se trataba de los
mejores activos eléctricos a precios muy razonables,
dadas las circunstancias de mercado; por esesta
inversion sera la mas importante que hayamos hecho
en veinticinco afios en un Unico «temay.

En esta concentracion puntual en un solo sector,
influyé la relacion que entablé con un profesor de
sociologia de la Universidad Complutense de Madrid,
Xavier Cuadrat. Xavier es un aficionado a los mercados
gue comenzd a invertir sus ahorros a principios de los
ochenta, cabalgando sobre el largo mercado alcista
Tenia y tiene, aunque ahora apenas lo veo, Iz
particularidad de adentrarse profundamente en las
entrafas de las compafias. Acude a juntas generales e
sitios insospechados, habla con quien puede y visita los
activos donde quiera que estén, compaginando en sus
viajes las iglesias romanicas con los saltos de agua.



Yo ya venia haciendo este tipo de cosae¢uerdo
una junta de Prim, compafiia distribuidora de
productos médicos, en la que tenia la sensacion de
haberme colado en el bautizo o comunion de algun hijo
de la familia), pero él me hizo todavia mas presente la
necesidad de seguir ese camino. Terminé&corriendo
los impresionantes saltos de agua del Tajo y del Duerc
0 bajando a las minas de carbén de la Hullera
Vascoleonesa.

Cartera de Bestinfond (30/06/1998)

Valores Inversion (% Total
(millones de pesetas)
C.AF 276 2,54
Electra de Viesgo 1.037 9,54
Reunidas de Zaragoza 1.082 9,96
Elecnor 494 4,55
Ence 0 0,00
Enher 1020 9,39
Acerinox 103| 0,95
Cevasa 146 1,34
Cevasas Nuevas 0 0,00




Fasa Renault 281 2,59
Frimancha |. Camicas 4 0,04
Grupo Anaya 352 3,24
H. Cantabrico 94 0,87
Hullas CotoCortes 163 1,50
Hullera Vasco Leonesa 72 0,66
Koxka 94 0,87
Iberpapel 88| 0,81
Indo Intern. 38 0,35
Lingotes especiales 4] 0,38
Liwe Espafa 0 0,00
Oscar Mayer 254 2,34
Papelera Navarra 526 4,84
Prim 115 1,06
Roberto Zubiri-A 6 0,06
Saltos delNansa 14 0,13
Uniland 39 0,36
Unipapel 340 3,13
Dchos. lingotes Esp. Serie 16 0,15
Dchos. lingotes Esp. Serie 17 0,16
TOTAL RTA. VARIABLE 7.475| 68,80
TOTAL CART. INTERIOR 10.865| 100,00
TOTAL CARTERA 10.865| 100,00

Fuente: CNMV.



Informe alternativo sobre Endesa y sus filiales

SUMARIO DE LAS VALORACIONES
Canjes segun criterios utilizados por los accionistas
minoritarios de Enher, ERZ, Viesgo y Saltos del Nansa y
segun propuesta de Endesa (Unicamente para las filiales
donde existen difeencias significativas):

CRITERIOS ACCIONISTAS MINORITARIOS
1 Enher x 2,57 Endesa
1 ERZ x 3,66 Endesa
1 Viesgo x 2,54 Endesa
1 Nansa x 8,04 Endesa

CRITERIO ENDESA
24 Enher x 25 Endesa + 200 Ptas
1 ERZ x 2 Endesa + 38 Ptas
14 Viesgo x 23 Endesa 345 Ptas
5 Nansa x 19 Endesa + 171 Ptas
Siguiendo los modelos de valoracion que describimos mas
adelante, obtenemos el siguiente valor objetivo por accion
para el Grupo Endesa.



VALORACION GRUPO ENDESMillones de ptas.
ACTIVOS 3.969
/Activos Eléctricos Matriz 992
\Valoracién Filiales 1.765
Diversificacion Matriz 219
Internacional Matriz 436
Otros activos Matriz 557
PASIVOS MATRIZ 1.000
Deuda Neta 795
Pensiones 205
PATRIMONIO NETO 2.969
N.° Acciones (millones) 954,8
VALORENDESA/ACCION (ptas, 3.109

Utilizando exactamente los mismos criterios de valoracion,

obtenemos las siguientes valoraciones para sus filiales

VALORACION FILIALH Valoracién| Valoracion

(miles mills. ptas.) |[(ptas./accion)
Enher 501 8.016
ERZ 220 11.340




\Viesgo 154 7.897
Sevillana 560 1.877,
Fecsa 428 2.055
Gesa 134 11.814
Nansa 25| 25.000
Elcogas 8
Unelco 200 6.529

Gracias a esos conocimientos pudimos tener una
inversion tan fuerte en lo que era basicamente una sola
idea eléctrica.

Como «anécdota», hay que resefiar que finalmente
Endesa lanzé en 1998 una operacién de fusién con
todas sus filiales, con una ecuacion de canje muy
favorable para ella que no reflejaba el valor real de los
activos de las filiales (ver pagina anterior).
Desdortunadamente no conseguimos que mejoraran la
oferta, como si habiamos conseguido previamente en
las filiales espafolas de PSEitroén y de Renault
(aunque en éstas se trataba de opas de exclusion
donde la CNMV tiene la ultima palabra). Para Endese
era una operacion importante, que ayudaria a mitigar
la pérdida de valor de sus inversiones en
Latinoamérica, por lo que se aferré con uias y dientes
a sus ecuaciones de canje, apoyada por un valorado



«independiente», Deloitte, que no hizo uno de sus
mejores trabajos. Sopesamos acudir a la via judicial,
pero decidimos no hacerlo ante lo dudoso del resultado
de un proceso largo y lento, que no conseguiria mas
que distraernos.

Activismo

Siempre hemos dicho que no somos activistas y que
sélo invertimos en empresas bien gestionadas en las
gue hay poco que cambiar. Podemos hablar de dos
excepciones a esto:

E # OAT Al OA DOl ACAA
manifiestamente injusta, como las comentadas,
y como sucedio con Ciba en 2008.

E 10A EAUA OT A AT T OO0,
en el accionariado que nos obligue a tomar
partido. Cuando ocurre esto es que,
normalmente, nos hemos equivocado y la
compafiia no va por el camino adecuado. Un
caso reciente de esto ha sido Koenig & Bauer



uno de los lideres mundiales en maquinaria de
impresién, donde unos accionistas minoritarios
guerian cambiar al equipo de gestion.

En cualquier caso, iniciamos el «activismo»
cuando nuestra participacion es relevante; cuando es
pequefia nos dejamos llevar por otros accionistas mas
significativos, pues no seria un uso eficiente de nuestro
tiempo, que es nuestro recurso Mas escaso.

En condiciones normales nos limitamos a insistir
en la bondad de recomprar acciones, pues Si
invertimos en una compafia es porque pensamos que
el mercado no refleja el valorde los activos. En ese
caso, reducir el numero de acciones a ese precio de
mercado tiene sentido econdmico. Por lo demas,
cuando nos preguntan sobre cualquier asunto
relacionado con la  gestidn, respondemos
educadamente segun sean nuestros limitados
conocimientos, declinando participar en los consejos
de administracion.

Y no participamos en consejos por varias razones:

2 .1 OAT Ai1 6 OEAI PI 8
diversificada de acciones no es posible atender



los enormes requerimientos que supone ser
consgero de una empresa cotizada.

g .1 OATAIT O Al AIT1T1TAE
sector y de la compariia en cuestién son Unicos,
por lo que se dificulta entrar en profundidad en
la gestiobn. Nos encantaria ese nivel de
conocimiento, pero limitaria el tiempo qe
tendriamos para dedicar a otras companiias.

E ,EIi EOCAOpA 1 A £l AGEAE
restringiendo la compra o venta de acciones a
ciertos periodos temporales, para no caer en el
delito de informacion iniciada. Esta restriccion
puede ser contrariaa nuestros intereses y al de
nuestros participes.

E OOOA EA OEAT 1 OAOGOOA
nueva legislacion espafola ha «reforzado» al no
permitir a una gestora nombrar consejeros en
las compafiias donde esté invertida para... jno
influir en la gestién! Sobran los comentarios: la
burocracia en accid.

En cualquier caso, hay que tener en cuenta que
tenemos bastante debilidad hacia las compafias
familiares, representando histéricamente mas del 70
por ciento del patrimonio de nuestras inversiones. De



esta manera delegamos en las familias el control de
gestion y de los gestores. Quién mejor que la familia
propietaria para vigilar que los gestores estan velando
por el interés del accionista a largo plazo. Obviamente
también hay que vigilar que no haya nepotismo, con
familiares no cualificados involucados excesivamente
en la gestion. Hablaremos de todo ello en la segunde
parte del libro.

Final de ciclo

En el verano de 1998 la crisis, y su detonante, se estab
larvando. Ya hemos dicho que en 1997 habia habido er
Asia algun atisbo de lo que sucederidespués. Muchas
economias en desarrollo, como Tailandia, Malasia @
Indonesia, estaban creciendo con fuertes
desequilibrios, especialmente externos, y necesitaban
un flujo constante de inversion exterior para financiar
ese crecimiento.

En 1998 esos problenas fueron agravandose,
extendiéndose a otros paises como Rusia, afectad:
también por la caida del precio del petréleo, y los
latinoamericanos. Esto provoco que uno de losedge



funds mas grandes y prestigiosos del mundo, LTCM,
dirigido por una constelaciy de profesionales de Wall
Street y premios Nobel de Economia, tuviera
draméticos problemas de liquidez que hicieron
conveniente su rescate. La Fed, ademas, inyectd en ¢
sistema dosis extraordinarias de liquidez a través de
sucesivas bajadas de los tipade interés.

Con ese rescate, la crisis de ese verano de 1998 s
solventd, pero la liquidez inyectada en el sistema
sembrod la semilla de una crisis todavia mayor dos afios
después.

Afortunadamente, los mercados utilizaron esta
buena excusa (siempre la en@&ntran) para corregir
unas cotizaciones elevadisimas. Entre los ultimos dias
de julio y los primeros de septiembre el indice en
Espafia (que en ese momento llevaba una subida del 5(
por ciento desde enero) cayé alrededor de un 40 por
ciento, mientras nuestio fondo caia un 10 por ciento.
Esto nos permitié reinvertir la mayor parte de la
liguidez a unos precios mucho mas atractivos.
Terminamos el afio con una liquidez del 10 por ciento.
Y en el conjunto de 1998 obtuvimos una rentabilidad
del 30 por ciento, infeior a la del mercado, que fue del
37 por ciento, pero era ya una diferencia honrosa, y la
volatilidad y el nivel de riesgo de nuestra inversion



habian sido mucho menores. Esto es esencial
insistimos: asumiendo de nuevo mucho menos riesgo.

Desde mi puntode vista, el final del ciclo alcista de
casi veinte afos se produjo en el verano de 1998. E
Dow Jones habia subido desde 790 en 1982 hast:
9.000 en ese verano de 1998, multiplicandose por mas
de 10, la mayor revalorizacion de la historia para ese
periodo de afios.

Buffett lo explic6 muy bien en un articulo
publicado enFortuneel 22 de noviembre del afio 1999.
Se habia obtenido en diecisiete afios un 19 por ciento
anual de rentabilidad invirtiendo en acciones, algo
insélito para ese periodo. Y las expectatas para los
proximos diecisiete afios las limitaba a un 4 por ciento
anual como maximo. No es un profeta, pero diecisite
afos después la rentabilidad real anual del Dow Jones
ha sido del 2 por ciento.

En marzo de 2000, cuando se produjo el maximo
histérico de muchos indices, habia numerosas
compafiias atractivas, como veremos, pero en ese
verano de 1998 en practicamente todos los mercados
era imposible encontrar valor. El sector mas barato en
Espafia cotizaba a PER 17 y la media de la bols
espafola a PER 29.0s bancos a 5x su valor contable...

Nuestra actitud a lo largo de ese periodo tan
alcista fue intentar aprovechar, en general con valores



secundarios, las posibilidades que ofrecia el mercado,
preparando al mismo tiempo la cartera para lo que
antes o después tendria que ocurrir: una fuerteaida
de las cotizaciones. Esta se pospuso en 1998 por I:
ayuda de la Fed, con su inyeccion de liquidez, pero nc
se podria evitar meses después.
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Fuente: AB Asesores Morgan Stanley Dean Witter Research.

Valoracion del sector bancario (precios a 29/05/1998)
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Ultimo precio| % EPS| P/E| CFPS|P/CF| Divid. | Yield
(%)
Argentaria 4M
1 15815(12910| 1M 20( 97| 514(251| 573(225| 29| 23
2 4690| 143%0| 3M| 03[ 98E| 600(215| 700(185| 314 24
3 nm.| 7200|12M| 110| 99E| 689|187 811(158( 341| 26
Bankinter M
1 4119| 9.950( 1M| -32( 97| 433(230| 480|20,7| 228 23
2 3343| 11880 | 3M|-10,7| 98E| 477|208| 521|191| 28| 29
3 nm.| 6800|12M|-240| 99E| 533|187 570(174( 320| 32
B.B.V. M
1 5.1470| 7610 1M| 23| 97| 194(3%3| 416|183 9| 13
2 1.147| 8060( 3M| 42| 98E| 259|284| 439|173| 129| 17
3 mm.| 3.366|12M| 436| 99E| 310|245 432(176( 1%5| 20
B.CH. am
1 18296 4965 IM| -27( 97| 129(386| 271(183| 64| 13
2 1097| 5190( 3M| 60| 98E| 176(281| 315|158| 88| 18
3 nm.| 2262|12M| 348| 99| 217(229( 347|143 109| 22
Popular 3L
1 1.3605(12020| M| 57 97| 595(202| 711(16%| 300| 25
2 264115240 3M|-221| 98E| 656|183| 746|161| 329| 27
3 nm.| 7647|12M| 24| 99E| 719|167 815(147( 353| 30
Santander M
1 43776( 7630 IM| 54| 97| 231|330| 882 87| 122 16
2 1141| 8210( 3M| 51| 98E| 283(270| 450|170| 134| 18
3 nm.| 3700|12M| 151| 99E| 335|228 460(166( 167| 22




1. Capitalizacién Bursétil (pta. Bn)
2. Valor Contable/Accion
3. Deuda Neta/Fondo$Propios

Fuente: AB Asesores Morgan Stanley Dean Witter Research.

Con la perspectiva que da el tiempo siento que
estos afos fueron probablemente los mas importantes
de mi vida profesional. Conseguir sobrevivir al final del
mayor ciclo alcista del sigloxx con una rentabilidad
razonable y siendo consciente del peligro que se
avecinaba en los siguientes afios, no es tarea sencill
No solo era necesario conocer bien los mercados y la:
compafiias, sino también a uno mismo y al entorno, y
ser capaz de gestiomatodo ello adecuadamente. En
estas circunstancias de mercado, el cliente, que sir
apenas esfuerzo tiene éxito con sus inversiones
particulares, piensa que sabe mas que los
profesionales.

Atravesar ese temporal indemne me preparé para
superar las crisis gie vinieron después, la tecnologica
de 2000 o la financiera de 2008. Ambas tormentas,
vistas desde los sucesos de finales de los noventa, hast
pueden parecer juegos de nifios.



1998 -2002: Ciclo bajista. La cartera global

Hasta ahora esta pequefia histosi se ha referido a
nuestra cartera de bolsa espafiola. Bestinfond hasta
aquel momento solo invertia en Espafia.

A principios de 1998, se produjo un hito esencial:
lanzamos Bestinver Internacional. Su principal
impulsor fue el director general en aquel mometo,
Javier Colomina, que insisti6 en que ése era el futuro
Yo acepté la propuesta con una fuerte dosis de
escepticismo.

Es cierto que para gestionar bolsa espafiola
teniamos que tener en cuenta el entorno global y el
contexto de cotizacion de las comparfisacomparables
(no tiene sentido analizar Telefonica en el vacio, por
ejemplo). Sin embargo, siempre he pensado, y todavie
pienso, que hay que centrarse en lo que haces bien.
en aguel momento lo que sabia hacer era gestionar
bolsa espafiola. No tenia nadaclaro si estaba
capacitado para invertir globalmente.

Pero nos pusimos manos a la obra, y el primer afio
fue un desastre absoluto de resultados... No de filosofia
ni de experiencia, ni de siembra, pero si de resultados.



Al carecer de la seguridad necesar para desde el
principio establecer con conviccion una cartera, y ante
la dificultad adicional que suponia un mercado muy
sobrevalorado, mantuvimos una alta inversion en renta
fija durante gran parte del afio, alrededor del 50 por
ciento. La inversion ernrenta variable la diversificamos
con fondos y otros productos, como bonos
referenciados a materias primas.

La apuesta en renta variable en ese momento de
final de ciclo era aprovechar la baja cotizacién de los
mercados asiaticos y de las materias primasidomo
recuerda esto a finales de 2015, momento en que
escribo!). La inversién en acciones asiaticas a través de
fondos o productos estructurados suponia un 20 por
ciento de la cartera; la exposicion a petréleo y otras
materias primas un 15 por ciento (cotzando el
petréleo a 15 délares el barril); y por ultimo, menos del
10 por ciento en un limitado grupo de acciones de
comparfiias pequefas europeas.

Las materias primas nunca han tenido un peso
significativo en nuestras inversiones, pues se esta
demasiado eyuesto a precios impuestos por el
mercado, pero en aquellos momentos, como en 2015
se producian oportunidades que merecia la pena
aprovechar.



Un fondo con una estructura tan rara y con poca
conviccién, no podia dar buen resultado a corto plazo,
y asi fue Penalizado por una caida adicional del crudo,
desde 15 a debajo de 10 ddlares, y por la falta de
recuperacion de los mercados asiaticos, el afio termind
con una pérdida del 14 por ciento. jNo esta mal para
ser el primer afio de un fondo! Especialmente si
tenemos en cuenta que los indices globales subieron ur
10 por ciento ese afio.

Superar situaciones como ésta es esencial para ur
inversor que quiere hacer las cosas correctamente a
largo plazo. No solo es clave, sino que es inevitable
estas malas rachas smpre van a existir. Siempre, y
para todos los gestores. Hay que pasar por ello. Par:
tener éxito en esa travesia se necesitan tres cosas
Primero, haber construido la confianza de los
inversores y del entorno en general. Segundo, estar
dispuesto a no hace concesiones y no cambiar de
filosofia. Tercero, que no dure mucho esa racha, jpor
favor!

En nuestro caso ayudaba el pequefio tamafio del
fondo, 3 millones de euros, y el escaso numero de
participes. Esto nos permitia experimentar con cierta
libertad, siempre que el experimento no nos explotara
en las manos. Se estaba poniendo a prueba la pacienci
de inversores y accionistas, pero milagrosamente, en



los primeros seis meses de 1999 esta cartera
internacional se revalorizé un 43 por ciento, muy por
encima de los indices globales, gracias a la
recuperacion de los mercados asiaticos y del petréleo.
Con ello, recuperamos ampliamente las pérdidas del
primer afio.

Cartera de Bestinver Internacional (30/09/98)

VALORES Inversion % Total
TOTAL ACTIVOS MONETARIOS 11| 13,53
Bonos del Estado 11512 10 0,00
Bonos del Estado 11462 0 10,53
Total Adquisicién Temporal 10| 10,53
TOTAL RENTA FIJA ESPANOLA 21| 24,06
TOTAL RTA. VARIABLE ESPANOLA 0| 0,00
TOTAL CARTERA INTERIOR 21| 24,06
Letras Del Tesoro E Alem. 85/ 15,79
Bonos Den Danske Bank 27 4,51
Bonos Gohnan Sachs Petroleum 17 0,00
Argentaria PFD 7.2 Serie C USD 9 1,88
Federal Home Loan Bank 15 3,01
Bonos Fnma 5% 1602-01 Dem 27| 5,08
DSL Bandk 6,25% Vto 292-99 27 5,08




B. Birds Notes On Nikkei USD 46 9,21
Bonos BNP Finance 4% GRD 15 2,63
TOTAL RENTA FIJA EXTRANJERA 268| 47,18
GT Berry Japan Fund 20 4,32
Asian Capital Holding 23 3,38
JF Asean Trust 7 1,88
Cie Financ RichemontJts A 12 2,44
Sgs Soc Gen SurveillancB 4 1,88
Outokumpu 7 2,26
Metaleurop, s.a. 15 2,07
Enterprise Oil pic 5 0,00
Premier Oil 12 3,20
Banca Populare 6 1,13
Saga Petroleum serie A 24 2,26
Saga Petroleum serie B 8 2,07
Chile Fund 6 1,88
TOTAL RTA. VARIABLE EXTRAN. 149| 28,76
TOTAL CARTERA EXTERIOR 417| 75,94
TOTAL CARTERA (millones de pesetas 438| 100,00

Fuente: CNMV.

Pero no solo eso. Poco a poco conseguimo:
invertir la renta fija en compaiias atractivas,



terminando 1999 con una inversion en renta variable
del 80 por ciento. Un 25 por ciento todavia emohdos
asiaticos y de materias primas, pero ya un 50 por
ciento en compafias globales de tamafio mediano ¢
pequefio. Ya aparece uno de nuestros clasicos durante
los ultimos veinte afios, Dassault Aviation, o compafiias
como las suizas Bel o SGS.

Esta inversionen pequefias compafias era posible
porque en 1999 los mercados comenzaban a acentual
uno de los ejercicios de esquizofrenia mas extrema que
nunca han realizado: la sobrevaloracion de todo lo
relacionado con las nuevas tecnologias (TMT) y la
infravaloraciéon de las compafiias tradicionales. Gracias
a ello, lo que en el verano de 1998 era imposible,
encontrar buenas compafiias a buen precio, en 1999 ye
era posible.

Nuestro fondo internacional era en 1999 todavia
muy pequefio en el contexto de nuestra gestora: 3
millones de euros (frente a un total de fondos
gestionados de 176 millones de euros; y un total en
bolsa espafola de 80 millones de euros; el resto eran
fondos de renta fija), y con una reputacion por
consequir.

Era en bolsa espafiola donde nos jugabamosdo.

Y 1999 no fue un afio facil. No, no lo fue.



Cartera de Bestinver Internacional (31/12/99)

VALORES Inversion % Total
Bonos del Estado 11355 0 0,00
Bonos del Estado 11595 62| 12,53
TOTAL ADQ. TEMP. ACTIVOS 62| 12,53
TOTAL RENTA FIJA ESPANOLA 62| 12,53
TOTAL CARTERA INTERIOR 62| 12,53
Bonos Golman Sachs Comodity 0 0,00
B. Birds Notes On Nikkei USD 48 9,70
Ctystp 9,5% USD 27| 5,45
TOTAL RENTA FIJA EXTRANJERA 75| 15,15
Sgs Soc. Gen. Surveillan& 8 1,62
Outokumpu 14 2,83
Metaleurop, S.A. 19 3,84
Eridania Beghin 9 1,82
Dassault Aviation 12 2,42
Enterprise Oil Pic 6 1,21
Premier Oil 16 3,23
Somerfield 12 2,42
Boskalis CT 12 2,42
Opg 10 2,02
Vedior 7 1,41
Dimon Incorporated 13 2,63




Codan Forsikring DKK 9 1,82
Beln Sw 19 3,84
Barry Callebaut AG 11 2,22
Holzmann (Philipp) AG 0 0,00
Krones AG Pfd DEM 8 1,62
Schmalbach Lubeca AG 16 3,23
MetsaSerla OY B ORD 0 0,00
CNP Assurance 24 4,85
UAF 15 3,03
Schweitzer Mauduit Intl. Inc. 11 2,22
Invesco GT Japan Fun@ 38 7,68
/Asian Capital Holding 27| 5,45
Chile Fund 9 1,82
Fourmi Japon Il 33 6,67
TOTAL RENTA VARIABLE EXTRANJEF 358| 72,32
TOTAL CARTERA EXTERIOR 433| 87,47
TOTAL CARTERA 495| 100,00
TOTAL CARTERA (Miles de euros) 2.975| 100,00

Fuente: CNMV.

1999: El punto mas bajo



Si 1998 fue complicado para la cartera espariola, 1999
y el primer trimestre de 2000 fueron indescriptibles.

Durante los tres primeros trimestres los mercados
estuvieron muy tranquilos, con el indice cayendo un
0,5 por ciento y nuestro fondo el 3,5 por ciento, unas
pérdidas muy asumibles. Un 30 por ciento del
patrimonio permanecia ligado a la evolucion de
Endesa,por el efecto de su fusién con sus filiales. No
era una situacion natural y no nos gustaba, pero
tuvimos que esperar unos meses para reducir la
posicién en Endesa.

Evidentemente, estabamos evitando los grandes
valores y en especial Telefonica y las
telecomunicaciones, porque estaban extremadamente
sobrevalorados. La cartera se componia
exclusivamente de valores medianos y pequefios.
Comenzamos el cuarto trimestre con una liquidez
superior al 20 por ciento porque en los meses
anteriores no nos habia dado @&mpo a reinvertir
totalmente la tesoreria generada con la venta de
Endesa.

Entonces, sorprendentemente, durante ese cuarto
trimestre la bolsa se revaloriza un 17,63 por ciento y
nuestro fondo se deprecia un 7,65 por ciento. jUna
diferencia del 25 por cienno! Como hemos explicado
antes, en el primer semestre de 1998 nos quedamos



por detras del mercado, pero al menos el cliente tenia
rentabilidades positivas. Ahora no era asi, nuestros
clientes perdian dinero cuando la bolsa subia...

En ese momento de gramlesazén nunca dudé de
la bondad de nuestra estrategia. Habia leido ya
extensamente sobre la historia de los mercados, y
estaba convencido de que la situacién se normalizaria
pronto. Libros como los de Kindleberger, McKay o John
Brooks, o articulos y analis de especialistas fueron
muy Utiles para ilustrar las conocidas burbujas del
pasado.

Se comentaba que el desarrollo de las
telecomunicaciones y de internet iba a cambiar nuestro
modo de vida de tal forma que haria irreconocible
cualquier vestigio de vich anterior, dejandola obsoleta.
Yo no dudaba de que eso fuera posible, pues quién Ic
puede saber, pero si tenia claro que financieramente
no iba a ser un proceso agradable ni rentable, pues le
exagerada cantidad de inversion hacia ese segmento de
la econonia provocaria los tipicos excesos de
situaciones similares.

De todas las barbaridades que se dijeron en ese
época para justificar la burbuja hay una que merece la
pena recordar, porque la cometi6 «uno de los
nuestros»: " AOQT EnG & mes de diciembre el
prestigioso semanario americano " AOQI



probablemente el mejor de los dedicados a la
inversion, le dedicaba su portada a Warren Buffef,

criticando su poca exposicion a las TMT
(Telecomunicaciones, Media, Tecnologia): «Para sel
francos, Buffett, que cumple setenta afios en 2000, cad:
vez se percibe por mas inversores como demasiado
conservador, incluso pasado de moda. Puede ser e
mejor inversor del mundo, pero no ha anticipado o

ADOT OAABdomd AMA 1TOAO AAAEITel

los Ultimos afios».

Si a Buffett, después de una increible trayectoria
de cuarenta afos de inversion le sucedia eso, yo me
podia sentir tranquilo.

No sélo no dudaba, sino que pensaba que se
estaba presentando una oportunidad inesperada y
extraordinaria, de las que sélo ocurren en nuestra
memoria 0 en nuestros suefios mas agradables. Desd
1997-1998 veia el futuro inversor con miedo, ante las
altisimas valoraciones de las acciones, pero la
bifurcacion que se estaba produciendo en 1999 y 2000
entre valores TMT y valores «tradicionales» estaba
creando la semilla de una rentabilidad relativa enorme,
como asi sucedio.

En cualquier caso, también en diciembre,
enviamos una carta especial a los clientes intentando
transmitir nuestra tranquilidad y destacando el lecho



de que la calidad de nuestros valores se acabaric
imponiendo frente a la locura tecnolégica. Predeciamos
gue Telefdénica, Terra, etcétera, sufririan pérdidas del
7080 por ciento, como asi sucedi6. Era la primera vez
gue escribiamos una carta de estepd, pero no seria la
ultima, pues nueve afios después debimos recurrir de
nuevo a comunicaciones especiales con los clientes.

Madrid, diciembre de 1999

Estimado cliente:

Durante 1998 las rentabilidades obtenidas por nuestros Fondos
de bolsa: Bestinfond Bestinver Bolsa, y Bestinver Mixto, no estan
siendo las esperadas por nosotros y por los participes. Las
excelentes rentabilidades del pasado no pueden servir como
consuelo para clientes que han comenzado a invertir en dichos
Fondos durante 1999. Es posie que finalicemos el afio con
rentabilidades ligeramente negativas en los Fondos mencionados y
ello tiene una explicacion: En nuestra opinién, el conjunto de
valores en los que invertimos tiene un potencial de crecimiento y
revalorizacion muy importante, pero dicho potencial todavia no
esta reflejado en el precio de la accion. El mercado se dedica er
estos momentos a operar con los valores tecnoldgicos: Telefonica,
Terra, etcétera. Nosotros pretendemos evitar estos valores que
pueden producir (ya ocurri6 hae 20 afios con «Telefonica»)
pérdidas cercanas al 7680 por ciento de su inversion.

El primer criterio que utilizamos es el de conservar el valor del
dinero a largo plazo, aunque para ello algunos afios podemos
obtener ligeras pérdidas y evitemos actuacioes de caracter
especulativo. Nuestra batalla es otra y esperamos que los clientes
mas recientes tengan la suficiente paciencia para poder disfrutar
los beneficios que genera esta politica a largo plazo.



En cualquier caso, ahora mas que nunca, estamos a st
disposicion para aclarar cualquier duda respecto a nuestros Fondos
0 nuestras inversiones, que son los suyos.

Atentamente,

Francisco Garcia Paramés
Director de Inversiones

Como anécdota debo recordar que si hicimos una
pequefia concesion a la burbujaEn febrero de 2000,
para tranquilidad de algunos clientes, que pensaban
que se estaban perdiendo la mayor subida de la
historia, compramos para sus carteras privadas un
bono garantizado al cien por cien y referenciado al
Nasdaqg, el indice tecnolégico. Erauna minima
concesion que no hacia dafio, pues estaba garantizad
al cien por cien. No hubo pérdidas y todo el mundo
salié contento con la experiencia.

¢Por qué invertir para otros?
¢ Por qué invertir?

En cambio, si tuve dudas respecto a un tema eseaici
gestionar dinero para terceros.
¢,Siono?



Hay que poner en la balanza diversos factores, y e
desfavorable era obvio en aquel momento: tienes
menos preocupaciones y una independencia radical si
gestionas Unicamente tu dinero.

A favor hay varios facbres. Primero, es un buen
negocio, y si se hace una buena gestién, con el mism
esfuerzo se obtienen unos beneficios extraordinarios.
Los gastos de gestion pueden ser razonablemente fijos
por lo que cada ingreso adicional incrementa los
beneficios casi enla misma medida. Segundo, hay
muchos inversores que necesitan ayuda, y ¢comc
decirles que no? Es cierto que hay alternativas en el
mercado, pero, por definicion, cada uno creemos que
nuestra estrategia y nuestra cartera son las mejores. Si
pensamos asi, @mo no ofrecérsela a familiares,
amigos, etcétera? Tercero, los clientes que se acercan
nosotros no han sido buscados activamente, lo que
discrimina hacia aquellos con mas iniciativa e interés,
resultando ser gente muy atractiva tanto profesional
como personalmente. De hecho, muchos de ellos, cor
sus aportaciones, han contribuido a la mejora de la
gestion, formando una gran familia con un destino
comun (casi como una patria...). Cuarto,
afortunadamente los periodos complicados son cortos,
como se esta vWwndo a lo largo de esta historia, al
mMenos en nuestro caso.



Por esas razones tan atractivas, resolvi mis dudas
en aquel momento y segui gestionando los ahorros de
terceros. Tampoco las tengo ahora, cuando he tenido lz
oportunidad de empezar de cero y decidir sin excesivas
ataduras del pasado como enfocaba mi vidaversora.
Las cuatro razones para hacerlo siguen vigentes,
aunque en aguel momento tenia mas peso la primera,
gue es un negocio muy rentable, y ahora claramente
tiene mas peso el compromiso emocional adquirido
con muchas personas a lo largo del tiempo, qua al
trabajo una trascendencia con la que no contaba al
inicio. Es muy satisfactorio ver el impacto que puede
tener una buena gestién de los ahorros al cabo de los
afos, y me consta que a muchos clientes les h:
supuesto un soporte muy importante en sus idas,
permitiéndoles una mayor independencia y mas
alternativas en las decisiones personales vy
profesionales que han tomado.

En realidad, la pregunta que sobrevuela y me hago
muchas veces es: ¢por qué hago lo que hago?, ¢cual
mi motivacion?

A veces t@go la sensacion de que las cosas teniar
gue ser asi, que eran inevitables. Cuando era muy jover
tenia una cierta osadia pensando que las cosas me irial
bien, cierta certidumbre sobre mi capacidad; no sabia
ni en qué ni como, pero no podia ni queria imagan



otra cosa. Si que veia en el futuro una vida tranquila,
con una profesibn centrada en la empresa no
adivinaba ninguna vena artistica , y una familia con
hijos. Siempre he sido radicalmente independiente,
pero romper moldes no era parte del plan (aunque
ahora que pienso un poco sobre ello puede que haye
roto alguno).

Ya he dicho que ser analista encajaba con uneé
manera de ser reflexiva y timida, y esto, junto al apoyo
de la lectura, formaba una buena base para mi
desarrollo personal. El trabajo en si nsmo me
resultaba gratificante. Ya se sabe que la sensacién d
dominio de una tarea crea afinidad hacia ella, y no es
necesario tener una idea preconcebida de
predestinacidon. Simplemente las cosas ocurren asi.

A partir de esa base empieza un camino que hay
que seguir porque es el correcto, el que me
transmitieron mis padres o mi formacion personal. No
lo que se espera de uno, ni todavia menos Ilo
politicamente correcto, sino lo que uno cree que es
justo y necesario. Inevitable. Sin dudas. Cada dia ul
paso ycada paso mas seguro. Una carrera.

Pero mas alld de un trabajo interesante y una
buena carrera profesional, ya he dicho que hay una
cierta trascendencia que me supera y que me obliga &



mirar hacia fuera y tener en cuenta el impacto de mi
trabajo en los denas.

En paralelo estan y han estado siempre las ganas
casi el ansia, de tener razon, de encontrar la verdad; nc
la mia, sino la compartida por todos, aunque no
siempre entendida por todos. No la verdad metafisica,
gue siempre se me ha escapado, sino lasita y
guimica, a pesar de la Fisica.

La verdad y, cdmo no, el reconocimiento. COmo
negarlo. No es primordial, pero al fin y al cabo de
hombres hablamos; de la vida misma.

En todo caso, siempre he podido tomar cualquier
decision en libertad, porqgue mi familia v,
especificamente, mi mujer Maria Angeles, siempre ha
respetado y apoyado todas las decisiones que he
tomado. Si hubiera decidido dejar de invertir para
otros hubiera aceptado el cambio, asumiendo la nueva
situacion con el convencimiento de que los principios
son irrenunciables.

Después de estas divagaciones realmente no s
cdmo contestar a la pregunta. Sigo sin tener una
respuesta certera a por qué lo hago, pero sé guo
seguiré haciendo hasta el final.



2000-2002: Vuelta a la normalidad

La locura continué durante otros dos meses, pero en
marzo de 2000 cambiaron las tornas y el mercado
comenzd una caida que se prolongaria durante tres
afos, con una pérdida acumulaaldel 40 por ciento.

En ese momento tan complicado ya hemos
comentado que nuestra cartera espafola estaba
dominada por valores medianos y pequefios:
Corporacion Mapfre 8 por ciento, Aldeasa 8 por ciento,
Caf 6 por ciento, Elecnor 6 por ciento y Mapfre Vida
por ciento, eran nuestros principales valores. Estaban
cotizando a una media de 9 veces beneficios, PER 9,
fueron algunas de las estrellas que permitieron a la
cartera obtener durante ese periodo de tres afos de
mercado bajista una rentabilidad acumwda del 49 por
ciento. Caf, por ejemplo, se ha reavalorizado desde 14
euros en 2000 a 440 en 2010. (Ver la cartera espariola
a 31/03/2000 en la pagina siguiente.)

Cuando alguien pregunta: ¢esta cara la bolsa’
Siempre respondemos de la misma forma: hay vaks
caros y valores baratos. La bolsa no es un ente macizo
homogéneo, sino que estd formado por muchas
compafias que hay que valorar y decidir si son
atractivas o no en ese momento. Es cierto que suele



haber correlacion entre los movimientos de todos los
valores, y cuando estan caros algunos, lo suelen esta
todos, pero no es menos cierto que hay excepciones
continuas a esa regla, como fue el ejemplo de 2000
2002. Precisamente eso fue lo que nos permitid
obtener una rentabilidad extraordinaria en un
mercado bajista.

En 2000 se produjo otro hecho relevante:
completamos el proceso de inversion de la cartera
internacional hacia la seleccién de valores. Al final del
afio nuestra seleccion directa ya representaba el 75 por
ciento del patrimonio, con algun restode inversion en
fondos asiaticos y liquidez. En un mundo condicionado
por las prisas habiamos tardado tres afios en invertir la
cartera en nuestros valores, ya que preferimos hacer
las cosas despacio pero correctamente. A partir de ese
momento ya siempre bs seleccionariamos nosotros.

El afilo 2000 fue también bueno para la cartera
internacional tanto en rentabilidad absoluta como
comparada con el indice MSCI. Paulatinamente ibamo:t
ganando la confianza definitiva para tomar las riendas,
e incluso para empezaa recomendar el fondo a los
clientes. La fase de aprendizaje y experimentacion ya
habia terminado.



Cartera espafiola: Bestinver bolsa (31/03/2000)

VALORES Inversion |% Total
O. del Estado 8% (365-4) 11488 0,12
TOTAL OTROS ACT. RTA. FIJA 0,12
Deuda Estado 11512 69 4,17 Deuda Estado 127 0,00
TOTAL ADQ. TEMP. ACTIVOS 69| 4,17
TOTAL RENTA FIJA 71 4,30
Catalana de Occidente 106 6,41
Corporacién Mapfre 150 9,07
Fiponsa 27| 1,63
Informes y proyectos 7 0,42
Adolfo Dominguez 86 5,20
Aldeasa 146 8,83
Aumar 0 0,00
Campofrio 40 2,42
C.AF. 123 7,44
Dinamia 88 5,32
Elecnor 99 5,99
Cepsa 0 0,00
Cevasa 56 3,39
Hidrocantabrico 77 4,66
Hullas del Coto Cortés 26 1,57
Hullera Vasco Leonesa 11 0,67
Iberpapel 53 3,21




Indo 18 1,09
Inacsa 0 0,00
Koipe 66 3,99
Lingotes 15 0,91
Miquel y Costas 80 4,84
Natra 47 2,84
Papelera Navarra 97| 5,87
Prim 42 2,54
Uniland 11 0,67,
Unipapel 111 6,72
TOTAL RENTA VARIABLE 1.582| 95,70
TOTAL CARTERA INTERIOR 1.653| 100,00
TOTAL CARTERA 1.653| 100,00
TOTAL CARTERA (Miles de euros) 9.935| 100,00

Fuente: CNMV.

Mi encuentro con Hayek

Yo habia leido ya bastante acerca de la evolucion de lo
mercados, y era consciente de sus fluctuaciones
periddicas, pero no pensaba que hubiera un marco
tedrico que permitiera encajarlos satisfactoriamente.



Cuando lei a Frederich A. Hayek por primera vex
finales de 2000, me intrigé su valentia y claridad de
ideas, en una época, en entreguerras y los afio:
cuarenta de la posguerra, en que la libertad econémica
(y la libertad en general) estaba arrinconada. Uno de
sus libros mas conocidos,Camino de servidmbre,
marcO para mi el inicio de un quinquenio dedicado a la
lectura de libros de economia, exactamente de
economia «austriaca». Asi se conoce a la escuela de |
economistas que me interesaban, dominada en su
origen por pensadores austriacos y alemanes.

Me enganché inmediatamente el hecho de que
hablaran el lenguaje del mundo que tocaba a mi
alrededor, con personas vivas y reales tomando
decisiones personales y profesionales. No se trataba de
modelos matematicos marcianos sino del paraiso o
valle de lagimas terrenal: la vida, y nosotros en ella. Mi
encuentro con ellos recorrié un camino algo distinto
del habitual, pues pasaba de la practica diaria en los
mercados a la teoria, de una practica intuitiva a una
teoria l6gica e irrefutable. Me encontraba, pafin, muy
cerca de esa verdad que buscaba, y su estudio me iba
permitir en adelante conocer mas profundamente mi
entorno.

Rematé el ciclo de intensidad «austriaca» en 2005
con La accion humanagde Ludwig von Mises. Por el



camino habia descubierto a Mumy Rothbard,
fundamentalmente con su Historia del pensamiento
econdmico a Jesus Huerta de Soto, de quien destac
Dinero, crédito bancario y ciclos econémicacal propio
Hayek con suFatal arrogancia o Los fundamentos de la
libertad; y a otros muchos?

Me llamo la atencion lo obvio de sus
razonamientos, que tienen la comun caracteristica de
estar sorprendentemente bien expresados, pero, sobre
todo, insisto, me atrajo lo enraizadas que estaban sus
ideas en el mundo concreto a mi aldedor, en la
Tierra, y no en otro planeta. Todo lo que explicaban
enlazaba perfectamente con lo que yo veia cada dia el
los mercados y en la calle. Y todo esto sin férmulas
matematicas que nublaran el entendimiento.

Asi conoci lo que se conoce como la Hsta
Austriaca de Economia, y con estos autores y con lo:
gue les acompafiaron encontré ese marco «teorico»
gque ha significado un apoyo adicional esencial para
afrontar con menor dificultad las turbulencias
posteriores. Mas adelante resaltaremos lo esencide
«los austriacos» en un capitulo dedicado a ellos.

El despegue definitivo: 2000 -2002



¢,Como es posible obtener un 49 por ciento de
rentabilidad en un mercado que pierde un 40 por

ciento? Evidentemente la base de partida es esencial, y
como hemos corentado, a comienzos de 2000 se
estaba produciendo la mayor bifurcacion de mercado
nunca vista, dejando, en un mercado caro, muchos
valores a precios ridiculos.

La rentabilidad a largo plazo se obtiene leyendo,
estudiando y analizando, pero depende tambiéren
gran medida de la actuacién de los demas, del grado d
barbaridades que haga el mercado (el resto de los
mortales) en nuestro entorno. Si el mercado se
comporta razonablemente, sera dificil hacerlo mucho
mejor que él, y obtendremos una rentabilidad sirtar.
Nuestro deseo confesado es que la volatilidad sea muy
alta, provocando una cierta dosis de irracionalidad que
nos permita hacer operaciones que en un entorno mas
estable no serian posibles.

El periodo desde 1996 hasta 2000 fue uno de esos
momentos cke irracionalidad extrema, dejando muchas
posibilidades a gestores con independencia de
planteamientos.

Se podria decir que la suerte, siempre
imprescindible, nos acompafié a los que tuvimos
paciencia, pero también es cierto que estas situaciones



absurdas & mercado se producen tarde o temprano,
pues esa irracionalidad del hombre esté al acecho para
atacar en cualquier momento. Y hay que estar alerta,
porque al final siempre ataca. Volveremos también

sobre esto en la segunda parte de este libro, en e
capitulo 9.

=)
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Fuente: 16.0 1 AB
Asesores 11p Morgan
Stanley agl——————— Dean
Witter Research.
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Valoracion del mercado espaiiol

1999 Enero Febrero Marzo

2000 2000 2000
Crecimiento del BPA (%) 16,9 16,2 16,2 19,1

Retorno sobre Fondo| 16,0 15,8 15,9 16,3




Propios (%)
Rentabilidad por dividendos 1,8 1,9 1,7 1,7
(%0)
Intereses a largo plazo (%) 5,4 5,8 5,6 5,4
PER 21,4 20,3 22,5 21,5
Ibex 35 11.641 11.009 12.686 11.935
IGBM 1.008 989 1.124 1.084
Fuente: AB Asesores Morgan Stanley Dean Witter Research
Rentabilidad sectorial y de mercado
PER(X) Rentabilidad Rentabilidad
absoluta (%) relativa (%)
31/03/00 |2000EAM [3M [12M |IM [BM |12M
Bancos V23,3 196 2,6 |52 [18,7 |6,4 |-2,1 |-5,1
Aseguradoras
Eléctricas 19,0 18,2 |57 |17,2/10,3 9,6 9,0 |-11,8
Comunicaciones  |38,6 37,2 |-12,4[7,0 [86,3 |-9,2 |-0,4 49,0
Petréleo y Quimicas22,0 12,8 [10,0 |-2,9 |23,5 |14,1}-9,7 |-1,3
Comercio minorista 22,7 19,2 |-5,4 |-111,519,9 |-1,9 |-17,7]-28,0
Contratistas 18,6 15,0 |10,0 4,8 |-8,6 |14,0[-2,5 |-26,9
Alimentacion 13,1 11,4 |15,5 (16,2 |-20,5|19,7 |-6,0 |-36,4
Propiedades 20,8 19,1 6,5 10,105 |10,42,4 |-19,6




Inmobiliarias y

Hoteles

Varios 22,6 16,2 [13,5|21,8 31,8 [17,7[13,3 5,4
Mercado 25,2 21,0 |35 7,5 251 |-5,1 4,8 |-1,0

Fuente: AB Asesores Morgan Stanley Dean Witter.

Por otra parte, el mercadovalue no estaba tan
desarrollado como ahora, quince afios después. Nc
habia tantos gestores en Europa y Espafia intentandc
encontrar ineficiencia en las cotizaciones. El éxito de
algunos gestores ha contribuido a que se desartel
una gestion independiente que en aquel momento era
mas pequenia.

Por tanto, conseguimos en ese momento aplicar
nuestro analisis a un mercado desestabilizado por la
burbuja tecnoldgica. Si ésta no hubiera existido
nuestros resultados posteriores hubieransido muy
inferiores. Por eso siempre decimos, e insistimos sobre
ello en 20082009, que las bajadas son positivas para
nosotros a largo plazo, pues pensamos que las sabemo
aprovechar adecuadamente.

Pero las ineficiencias no son eternas, y poco a poce
se fue reconociendo la sobrevaloracion de las grandes



compainiias, especialmente las tecnoldgicas, y el valo
de las nuestras, y nuestros fondos se aprovecharon de
ello.

En ese contexto se produce el 11 de septiembre de
2001, un nuevo golpe contra un desarréd politico y
econdémico pacifico. Su brutalidad, que muestra la peor
cara del hombre, tuvo importantes repercusiones
politicas y militares, como ya sabemos, pero el impacto
econdmico fue limitado, pues los americanos
reaccionaron con enorme fortaleza y cdmuaron
luchando por una vida mejor.

Entre tanto dolor, ese dia tuvo una gran relevancia
para mi. Durante el almuerzo con José Manuel
Entrecanales, interrumpido para comunicarnos el
atentado, éste aceptd cambiar las condiciones
econdmicas de mi relaciorcon Bestinver.

Yo habia propuesto un afio antes que para dar
sostenibilidad a mi relacion con la empresa habia que
cambiar mi compensacién econdémica y la de los
futuros gestores, ligandola a los resultados econémicos
de la sociedad. Habia estudiado la pdsiidad de
relacionarla con la rentabilidad de los fondos, pero esto
es ciertamente complicado, a pesar de ser habitual en
el sector, por lo que me pareciO mas simple proponer
una relacion con los resultados de la empresa. De est:



manera, alineaba claramete mis intereses con los del
accionista de Bestinver.

Alguien podria pensar que eso incentivaba el
crecimiento sin medida, pues mi interés personal me
llevaria a incrementar el patrimonio gestionado y los
beneficios. Puede ser, pero hay que tener en cuant
primero, que no haciamos marketing, mas alla de
nuestra conferencia anual para explicar nuestra
filosofia de inversion y responder a las inquietudes de
los clientes; segundo, que nuestros comerciales no
tenian incentivos de venta cuando contratamos da
directores comerciales externos hubo que exponérselo
con claridad, pues no es algo habitual en una
empresa ; Yy, tercero, que teniamos una red de
distribucion minima, sin repartir comisiones con
distribuidores externos. El Unico incremento de
activos, y pr tanto de resultados, que podiamos tener,
derivaba de unos buenos resultados de los fondos que
atrajera a nuevos clientes.

José Manuel, segun me contaron, consiguic
convencer con bastante esfuerzo a su padre y a su tic
Juan y gracias a eso llegamos a acuerdo por el que
permaneci otros trece afios en Bestinver. A pesar del
exito posterior y el consiguiente crecimiento de
activos, ya no cambiamos de manera minimamente



significativa mis condiciones econémicas, a pesar de
ser inferiores a las tipicas de meado.

Volvamos a la gestién. A principios de siglo, en
Espafia manteniamos una inversion en la que los
pequefos valores dominaban desde 1997. Fuera de
Espafia ya teniamos una cartera que estaba invertida
casi exclusivamente en acciones, nuestra fortalezg,
donde las compafiias europeas representaban el 50 por
ciento de la cartera, las americanas un 30 por ciento y
ya sOlo una pequefia porcibn estaba en fondos
japoneses, el 10 por ciento de la cartera.

La preponderancia de acciones europeas sera la
caracteristica clave de la cartera global a partir de esos
momentos. La cercania fisica de los mercados europeo
y su menor eficiencia respecto al mercado americano
hacen mas facil y natural la inversién en Europa.

La ventaja de la cercania es obvia. Algun gestol
indica que la probabilidad de obtener una buena
rentabilidad en un fondo es inversamente proporcional
a la distancia recorrida por el gestor en la seleccion de
valores. Quizés haya algo de exageracion, pero deja
de ser logico, pues cuanto mas cercana nos resulte I
situacion, tendremos mas claves y un mejor criterio
para analizarla. Tampoco es desdefiable la facilidad
para viajar al lugar donde esta ubicada la compafiia y
poder establecer una buena relaciércon los gestores y



accionistas. Si reflexionamos sobre cuales son los
activos inmobiliarios que conocemos mejor nos
daremos cuenta de que nuestra calle la dominamos
perfectamente; nuestra ciudad la conocemos bastante
bien; con nuestro pais empezamos a flagar; y con
Nueva Zelanda nos pillan en completo fuera de juego.

Que el mercado europeo es menos eficiente que e
americano es menos evidente, pero mi experiencia me
dice que también es un claro factor para preferir
Europa. Hay que tener en cuenta que ekistados
Unidos la tradicion inversora en los mercados
financieros es muy antigua y estd muy arraigada, con
una amplia gama de actores a todos los niveles
Después de varias malas experiencias alli, cuandc
encontramos un valor a buen precio nos preguntamos
qué vemos nosotros que los americanos no estan
viendo.

En Europa el sector financiero ha estado
dominado tradicionalmente por la banca, que centra su
fortaleza en su imagen de marca y en la capacidad de
distribucion a través de una potente red de oficinasNo
siempre ofrece eficacia financiera, pero deja poco
espacio para otros actores.

Esta cercania fisica a Europa no impedia que
tuviéramos una exposicion global, pues una gran parte
de esas compaiiias europeas son globales, es decir, cc



ventas en todos ¢s mercados y monedas. Con ello,
ademas, conseguiamos una cobertura natural a las
monedas, sin utilizar los instrumentos tipicos de
cobertura.

Hay que tener en cuenta que es muy dificil prever
los movimientos de las monedas a corto plazo; es caro
pues los costes de las coberturas no son desdefiables;
te hace perder foco sobre lo esencial, que para
nosotros siempre han sido las posibles ventajas
competitivas de las compafiias a largo plazo.

Por eso, es una pérdida de tiempo dedicar mucho
esfuerzo a pensaren las posibles fluctuaciones de las
monedas. A largo plazo las politicas econdémicas
tienden a replicarse en todos los paises, especialmente
en los desarrollados, y las monedas tienden a
converger en el tiempo hacia la paridad del poder
adquisitivo: la cgacidad de compra de cada moneda, o
AT 1 AT COAEA Aiii1h AlThep
Economist es decir, lo que cuesta producir una
hamburguesa en cada pais. Recuerdo que en nuestr
primera reunién con BMW, el director financiero nos
mostro un grafico que omparaba la evolucion del
doélar frente al marco aleman y después al euro.
Después de muchas variaciones intermedias, en 200€
estaba en el mismo lugar que a principios de los afnos
setenta.



Volvamos a la gestion. Después de un excelents
periodo 2000-2001 para nuestras dos carteras, con
resultados positivos en un mercado con caidas, 2002
fue un afo extraordinario para nuestra cartera de
bolsa espafiola y un mal afio para la global. En Espafi
obtuvimos nuestro mejor comportamiento relativo
frente al indice de tala nuestra historia, +8% frente &
23%, un diferencial del 31 por ciento, que completaba
un trienio extraordinario con resultados muy positivos
tanto en términos absolutos como relativos, casi un
cien por cien de mejor comportamiento relativo frente
al indice.

No solo eso, sino que a final del afio indicamos er
nuestro informe trimestral que los valores grandes ya
estaban atractivos y que era un buen momento para
comprarlos, y, por tanto, para comprar el mercado. De
hecho, nosotros ya teniamos el 10 por ao de la
cartera en valores lbex, y esto era un cambio
sustancial, pues recordemos que desde 1997 no
habiamos tenido inversiones significativas en los
grandes valores.

Esta prediccion resultd correcta, y en los cuatro
afios siguientes, 20032006, el IGBMse revalorizaria
un 145 por ciento. En los mercados no existe la bola de
cristal, pero es cierto que cuando la mayoria de valores
estan caros la bolsa depara rentabilidades mediocres,



en el mejor de los casos, y, al contrario, cuando los
precios son razonales, las sorpresas son positivas.

En cambio, ese mismo 2002 fue un mal afio para
nuestro fondo internacional, con una pérdida del 26,95
por ciento, nuestro peor resultado en cualquier fondo
hasta ese momento. De poco consuelo es que el indic
de referenca tuviera pérdidas aln superiores, un
33,02 por ciento. La mayor parte de las pérdidas se
produjeron en un nefasto tercer trimestre en el que
sufrimos una caida del 25 por ciento. Es cierto que la
caida del ddlar tuvo un impacto importante (teniamos
todavia ese afio un 30 por ciento del patrimonio en EE.
UU.), pero también cometimos algunos errores, como
la inversién en Flag Telecom, cuya quiebra nos caus(
pérdidas importantes (a veces Peter Lynch no tiene
razén, pues en Flag trabajaba mi mujer v,
supuestamente teniamos familiaridad con el negocio.
Espero también que en su empresa actual no ocurra Io
mismo, jEs Telefdnica!). En cualquier caso, la caida no
permitia mantener en cartera 6 compafias con mas
tesoreria que su capitalizaciébn bursétil. Benjamin
Graham estaria encantado, y era un buen signo para e
futuro.

Afortunadamente, la cartera internacional todavia
era pequefia, y no fuimos muchos los inversores
damnificados. Bestinver Internacional tenia 12



millones de euros en activos, por lo que pocos
inversores sufrieron esas pérdidas. Todavia éramos,
fundamentalmente, una gestora de bolsa espafiola.

Para terminar el capitulo y como ejemplo para los
numerosos gestores que han empezado a andar en lo
ultimos afios y a los que les cuesta despegar, e
interesante estudiar nuestra situacion como empresa
en diciembre de 2002 después de diez afos
gestionando fondos de bolsa espafiola y cinco afos
gestionando fondos de bolsa global.

En la actividad espafiola habiamos obtenido en los
diez afios del periodo 19932002 unarentabilidad del
570,65 por ciento frente al 289,39 por ciento del IGBM.
Esto ocurrié con un unico afio de pérdidas, 1999, y una
volatilidad significativamente inferior a la del mercado.
A pesar de ello, gestiondbamos solamente 148 millones
de euros, con a crecimiento de 40 millones en 2002 y
considerando que una parte importante del patrimonio
bajo gestidn era de la familia accionista.

En la actividad internacional habiamos obtenido
en los cinco afos del periodo 1992002 una
rentabilidad del 28,03 por dgento frente a una pérdida
del 10,20 por ciento del MSCI, el indice de referencia.
En esos momentos nuestro fondo global gestionaba
11,9 millones de euros.



Las dos actividades bursatiles sumaban, pues, 16C
millones de euros en diciembre de 2002. No es una
cantidad despreciable, pero cuando constato que
gestores se quejan de que no crecen y de que es dific
captar dinero les explico que a nosotros nos costé afos
tener la aceptaciéon de los inversores. Para bien o para
mal, el tiempo es el Unico que mide gén tiene razén y
quién no, y los clientes lo necesitan para estar seguros
de tomar la decision correcta.

En un momento dado se produce el chispazo que
enciende la mecha y la confianza embalsada st
desborda. Fue lo que nos ocurri6 a partir de 2003.



Gestion en equipo (2003 -2014)

2003: Alvaro

En 2003 comenzamos con otro hecho esencial.
Después de trece afios de trabajo basicamente er
solitario, el tamafio del equipo de gestion doblé ese
afio. De ser un gestor pasamos a ser dos.

Es cierto que Mario Sema me habia estado
ayudando como analista durante casi dos afios, pero nc
tenia ninguna experiencia previa y estaba en plena fase
de aprendizaje. Previamente, los muchos analistas que
habian pasado por Bestinver Sociedad de Valores \
Bolsa realizaron un trdbajo estupendo, pero enfocado



al andlisis para los clientes extranjeros que invertian a
través de la sociedad de valores. Colaboré en I
contratacién de algunos e incluso los dirigi en ciertas
épocas, pero todos ellos eran jovenes recién
licenciados que meayudaban esporadicamente para
cuestiones puntuales, como la defensa de las
valoraciones de Endesa y sus filiales. Su tarea principa
no era la gestora, sino dar soporte al bréker.

Con Mario cometi un error que también
posiblemente he repetido antes y dgmués: ensefar
sélo con el ejemplo, sin dedicar un tiempo especifico
para ello ni aplicar un método coherente. Para algunos
puede ser suficiente, y creo que el grupo de jovenes
gue paso por la gestora tuvo una formacion adecuada
por esa via, pero quizas ndo sea para todos. Quizas
por este motivo, Mario se cansé y se march6 en e
momento en que llegé Alvaro. En los siguientes diez
afos, afortunadamente, seria el Unico caso de salida d¢
alguien del equipo de analisis de la gestora.

La decision de incorporara un segundo gestor no
fue facil. Buscaba un verdadero gestor que, aunque
fuera joven, tuviera experiencia. Y como estaba
acostumbrado a tomar las decisiones a solas, con ur
sistema que funcionaba para los clientes y para mi
mismo, me resultaba dificil cenbiar a otro en el que
debia empezar a consensuarlas. No obstante,



especialmente en el @&rea internacional, era
imprescindible contar con la ayuda de otra persona
para mejorar la toma de decisiones y reducir el riesgo
de los clientes.

Ya hemos visto que los resultados habian sido
buenos, pero parte de las pérdidas de 2002 se debieron
a que manteniamos demasiadas compafiias en Iz
cartera internacional, sin un control exhaustivo sobre
las mudltiples situaciones que se daban. Una sols
persona no podia conocer con detalle las 150
comparfias que componian la cartera, las 300 que
componian la espafiola y los cientos de posibles
candidatos a entrar en ellas (ver Anexo al final del
capitulo).

En Espafa se trataba de elegir entre 100 posibles
inversiones, cosa factible en aquel momento después
de trece afios de experiencia. Pero debiamos intentar
aplicar a las compafiias globales los mismos proceso:s
gue utilizabamos en Espafia, donde el indice de errores
era bajisimo, y para ello era imprescindible ddicar
MAs recursos a ese analisis.

La incorporacion de Alvaro Guzman de Lazaro se
produjo de wuna forma natural, como todas las
relevantes que hemos hecho. Me lo presentd nuestro
amigo comun y exanalista de Bestinver y de Beta
Capital, Antonio Velazquezsatelu. Vinieron un dia



para comentarme las bondades de Repsol, quedamo:
después un par de veces para comer juntos, y para m
estaba claro que era la persona que necesitabamos. N
iba a comenzar un proceso rutinario de seleccion de
personal o algo parecido.De hecho, para puestos
relevantes nunca lo hemos hecho. En la primavera de
2003 empez06 a trabajar con nosotros.

Era la persona que necesitabamos porque conocie
perfectamente nuestra filosofia de inversion, la
compartia y llevaba tiempo gestionando la céera
familiar de una forma semejante. Trabajaba como
analista «estandar» en Banesto Bolsa, y al terminar su
jornada se dedicaba a lo que de verdad le gustaba
encontrar valores realmente buenos para su cartera,
con una gran dosis de esfuerzo y persistencia

Alvaro es un ejemplo mucho mas habitual que el
mio de cdmo empezar a invertir. Si nadie te ofrece la
posibilidad de pagarte por ello, cosa logica cuando se
trata de gente joven y sin experiencia, hazlo en tus
horas libres. La cantidad con la que se engza es
irrelevante 2 mi caso, en este sentido, todavia es mas
claro que el de Alvaro, pues empecé con 100 accione:
del Banco de Santander . Lo esencial es aprender el
proceso, sufriendo y disfrutando, para después creerte
gue lo puedes hacer bien y explicdelo a los demas.
Pensar que somos capaces de gestionar y pode



demostrarlo, aunque sea con un capital pequefio, es ur
primer paso casi imprescindible. En los tiempos
actuales, con internet, se puede ser un buen
autodidacta, aprendiendo y copiando a otros
inversores.

Alvaro aport6 la sistematizacion de los modelos de
las compafiias en que invertiamos, algo que no
teniamos. Hasta ese momento casi todas las ideas la
tenia en la cabeza, pues tiendo a pensar que aquello d
lo que no me acuerdo no es muy relevam
Probablemente sea un planteamiento erréneo, pero
gue se adapta bien a mi forma de ser. Afortunadamente
con su llegada y la del resto de compafieros mas
adelante, todo empezé a quedar perfectamente
registrado en papel o en forma electronica.

Con todos dos formabamos un equipo que
funcionaba bien. A lo largo del tiempo hubo pocas
discrepancias en la seleccion de valores que se
resolvian de forma «democratica»: no me parecia
correcto imponerles un criterio y nuestro sistema de
decisiones exigia la unanindad de los gestores para
comprar un valor. Si ésta no se daba, no comprabamos
Es verdad que en algunos aspectos macroecondémico
Alvaro y yo tuvimos algunas diferencias de punto de
vista, pero no se trataba de elementos esenciales er
nuestro tipo de inversion. Creo que solo estuvimos en



desacuerdo en dos o tres valores, o que me parece ut
buen resultado.

A partir de su llegada empezamos a viajar con mas
frecuencia por Europa para visitar nuestras companias,
y de esta forma mejorar nuestro conocimiento saie
ellas. Asi, gradualmente fue aumentando la calidad del
fondo internacional, y a finales de 2003 los valores
europeos suponian ya el 67 por ciento de la cartera
internacional.

Gracias a una revalorizacion del 32,7 por ciento en
2003 (el indice se revaloriz6 un 8,83 por ciento)
conseguimos recuperar las pérdidas sufridas en 2002.

Ciclo alcista. Burbujas

A comienzos de 2003, los valores del Ibex 35 suponiar
ya un 20 por ciento de la cartera en los fondos
espafoles, pues los tres afios de caidas nos estaba
dejando oportunidades interesantes, como Repsol o
Aguas de Barcelona, que venian a acompafar :
nuestros sospechosos habituales: Mapfre, Caf, Elecnol
etcétera.



Pero el atractvo del mercado espafiol no nos
impedia discernir los nubarrones que se estaban
formando en su economia, y que iban a marcar los
siguientes diez afios de una manera dramatica. Comc
indicamos en la revistaFuturo a Javier Arce (ver la
entrevista completa a patir de la pagina siguiente) en
mayo de 2003, la burbuja inmobiliaria nos empezaba a
preocupar seriamente.

Recomendéabamos huir de bancos e inmobiliarias
espafolas, pero el aviso no fue escuchado por otros
evidentemente, y la burbuja continué desatada dante
casi una década. La realidad, por desgracia, se hiz
evidente afios después.

Respecto al negocio de la gestora, en 2002
comenz6 el ascenso continuo de activos bajo gestion
alcanzando a final de afio los fondos espafioles 22-%
millones de euros y el intenacional 47 millones. Los
posibles inversores habian cogido ya la confianza
necesaria después de diez afios de trabajo y resultados

Los que viven del valor por JAVIER ARCE

Francisco Garcia Paramés, director de gestion de Bestinver, tiene muy
claro que, a los precios actuales, es el momento de volver a la bolsa. Per



el inversor no debe engafiarse, el rendimiento que obtendra estara en el
entorno del 6 por ciento. Que nadie piense en tiempos pasados.

EL Ibex 35 perdié el afio pasado el 28 por ciento de salor. Tercer afio
de fuerte descenso en las cotizaciones. Nadie puede extrafiarse, por Ic
tanto, de que la inmensa mayoria de los 10 millones de espafioles que
participan en algun fondo de inversiéon perdiera dinero en los de renta
variable. ¢ Todos? No, tazb no. Hubo dos fondos que sin tener en cartera
telefénicas, bancos o grandes inmobiliarias, dieron el 8 por ciento a sus
participes. Los dos los gestiona Bestinver, sociedad del grupo Acciona
(controlado por la familia Entrecanales) que ha logrado rentabdades
positivas en los tres Ultimos ejercicios, desastrosos para las bolsas.
NUmeros cantan, asi que Francisco Garcia Paramés, director de gestiéon d
Bestinver, con una cartera de tres mil participes y 430 millones de euros,
parece la persona mas indicaa para confirmar si, dados los precios y la
situacion general de la economiasel momento de volver a la bolsa. Y de
como conviene hacerlo. No tiene inconveniente en explicar sus apuestas:
compafiias sin deuda, infravaloradas, con una familia de trayeciar
impecable detras, y que ya dan por dividendos mas rentabilidad que las
Letras del Tesoro. Y en asegurar que si, que a los precios actuales e
momento de volver «si esperas rentabilidades del 6 por ciento. Si estas
pensando en fuertes rentabilidades, na»En el transcurso de toda la
conversacion un miedo, una alerta: su certeza de que estamos inflando
una burbuja inmobiliaria que antes o después reventara. «Ahi va a haber
problemas, es inexorable.»



Son ustedes la mejor demostracion de que se puede ganar dinero
con una bolsa bajista.

La verdad es que a nosotros, al tener una filosofia conservadora, se no:
dan bastante bien los mercados bajistas. Cuando las vacas son flacas e
cuando se ve un poco lo que hacemos, porque cuando la bolsa sube, |
hace paratodos. Nosotros, por ejemplo, todo eboom de internet, de
Terra... jamas hemos creido en él.

«Si esta pensando en un 6 por ciento de
rentabilidad, si es momento de volver a la bolsa»

Quien tenga ahora acciones de Terra ¢,qué hace?

Ahora esta a cuatro ymedio, mas cerca de lo que creemos que vale
entre tres y cuatro euro® pero en cualquier caso yo venderia. Invertiria
antes en Letras del Tesoro que en Terra. Siempre, incluso cuando sali6
cotizar a 11 euros, la hemos valorado entre 4 y 5 euros.

Para decir que Terra valga mas que Repsol parece que hace falta
perder el norte ¢,qué ocurrié?

Los mercados son asi. Hace cuatrocientos afios ocurri6 en Holanda, hac
trescientos en Inglaterra; es dificil abstraerse a esos movimientos
psicologicos tan brutales.Hay que tener las ideas muy claras. Si las
figuras mas deslumbrantes entraron ahi es comprensible que el inversor
normal, que se limita a leer el periddico, entrara también.

«Francisco Garcia Paramés cree que debemos
desconfiar de quien te ofrezca grandes
rentabilidades y hace al inversor también



responsable para que no se produzcan casos como

el de Gescartera»

Habla del periédico. Hay mucha informacion econdmica... ¢de
calidad?

Es mi obligacion leer los periédicos, pero reconozco que a veces me
ponen muy nervioso. Cada vez se dicen menos tonterias, porque ha
habido muchas curas de humildad, pero hace unos afios habia
informaciones increibles.

No todas serian desinteresadas.

No, pero es normal. En el sector inmobiliario, por ejemplo, estamos
observando una burbuja, que de aqui a cinco afios nos va a hacer ur
mucho dafio, pero ves a todos los agentes involucrados y claro, el que est:
vendiendo pisos nho te va a decir que van a bajar Como el que trabaja er
bolsa tampoco te va a decir que va a bajar.

«Los problemas te los encuentras en compafiias
con ejecutivos que se creen los duefios con el 2 por
ciento»

Las empresas inmobiliarias insisten en que los pisos se venden, que

la gente compra.

Lo de que la gente compra es relativo. Cuando la economia crece ale? y
crédito inmobiliario lo hace al 20, lo que se esta haciendo es hinchar la
burbuja. La gente lo que hace es poner 5 millones en un piso que vale 50

El banco en principio le dara los 45 restantes cuando se acabe la



promocion, pero como dentro de dos afiosesos 50 se han convertido en
65, los 5 millones se han convertido en 15. Otro Terra.

Pero aqui salvo en el afio 93, y un poquito, nunca han bajado los
precios inmobiliarios.

Todo tiene su primera vez. En Japén han caido un 75 por ciento en doce
afos; enHong Kong, han caido un 65 por ciento desde 1998. Aqui durante
cuatro afios hemos construido 550.000 casas, y en Inglaterra, que ha
tenido la misma burbuja, sélo construyeron una media de 200.000 en los
Gltimos cinco afios, como en Francia o Alemania, corl doble de
poblacién. Y como todo en los mercados es oferta y demanda, aqui sobr:
una cantidad de pisos importante. Tenemos una tipica crisis de oferta
derivada de que los tipos de interés estan demasiado bajos para lo que Iz
economia necesita, asi que &sta creando una burbuja muy estudiada.

Una burbuja inflada en gran medida por unas entidades financieras

gue aceptan esas valoraciones.

Ahi se produce lo que Warren Buffet llama el imperativo institucional, la
tendencia que tiene todo el mundo a copiae. Si todos los bancos
incrementan su volumen de créditos yo, director general de un banco, no
me puedo quedar atras. Y cuando venga el bajon, viene para todo e
mundo. Nosotros asumimos el riesgo de las decisiones, no se Ic
trasladamos al cliente diciénadle que si sube la bolsa pues muy bien, y si

no ¢qué pasa? ¢no has leido el periédico? ¢no has visto las noticias? ¢,0



me vas a pedir a mi? que hago lo que todo el mundo. Los bancos traslada
el riesgo a sus accionistas. Es una de las razones por las gogenemos
ninguna acciéon de un banco.

¢Ninguna? ¢ Desde cuando?
Desde hace cuatro afios porque esto se ve venir. En Espafia vamos a pas
de 550.000 casas en construccion a 150.000; es inexorable.

El Banco de Espafia viene alertando sobre el asunto...
Es que es el 10 por ciento del PIB. Lo Unico que yo puedo hacer es tene
valores en los que no nos afecte mucho.

Dice el presidente de la primera inmobiliaria espafiola que habra un

parén cuando repunte la bolsa.

Un dia se para la musica no sabes por qugPor qué en febrero de 2000 el
Nasdaqg hizo el maximo? por cualquier noticia absurda. Los detonantes
son imprevisibles. Es lo mismo que pasa en bolsa: con saber que un:
accion esta barata o cara es suficiente. El cuando y por qué va a subir €
precio ya es mas dificil de predecir.

La bolsa espafiola tiene ahora un PER ? pesetas que se pagan por
cada una de dividendo ? medio del 14, ¢ barato?



Si, es la media histérica. La media histérica del Standard and Poors er
EE.UU. creo que es 15. Ahi estamos.

Por tanto, es momento de Invertir.

Si esta pensando en un 6 por ciento de rentabilidad, si. Si esta pensand
en fuertes rentabilidades, no. A partir de un PER 15 lo que puede obtener
es un 6 por ciento anual, que es el crecimiento de la economia mas I

inflacién. Mas no.

¢ Todavia puede bajar mas?
Los grandes valores se estan acercando al que creemos que es su valo
pero nuestra cartera tiene un PER medio entre 9 y 10.

¢, Qué tienen en cartera?
Tenemos Mapfre, Aldeasa, Aguas de Barcelona, Elecnor, CAén.les
cinco valores mas significativos. Eso es un tercio de nuestra cartera, luegc

tenemos otros muchos valores, claro.

¢Con qué recuerda haber ganado mas el afio pasado?

Con Natraceutica, una compafiia valenciana de biotecnologia. Cor
Viscofan, con la pa de Uniland. Fueron todos razonablemente bien; son
titulos a PER 9 0 10 que con poco que vayan bien...



Ese parece el factor determinante, comprar barato.

Comprar cosas por debajo de lo que nosotros creemos que valen. Al fina
salen compairiias con un FEbajo y una rentabilidad por dividendo alta; la
media de las nuestras, el 4 por ciento. El doble de lo que te ofrecen las
Letras. Y dividendos sostenibles, porque nuestra cartera es bastante
defensiva, compafiias sin deuda y que no se ven tan afectadas giariclo.
No hay bancos, ni construccion, ni inmobiliario... Esas compaiiias de las
que todo el mundo habla, que todo el mundo sigue y analiza, estan
bastante bien valoradas.

Menos Telefdnica, los bancos...

Los bancos estarian bien si no fuera por la bouja inmobiliaria. Es que
ahora tenemos una morosidad minima, de medio punto, pero la media
historica es del 3 por ciento, y Banesto tuvo el 10. El caso aleman es claro
su sector inmobiliario tocd pico hace seis o siete afios, y hoy el
Commerzbank vale ginientos mil millones de pesetas, una décima parte
gue el BBVA. Se han visto masacrados por esos créditos fallidos. Y cuanc
estan todos dando un 20 por ciento mas de créditos tras una subida de
precios del cien por cien... ahi va a haber problemas.

«Estamos viendo una burbuja inmobiliaria que de
aqui a cinco afios nos va a hacer mucho dafio»

A los accionistas de Iberdrola y Metrovacesa, ¢qué les
recomendaria?

Vender.



Con los precios actuales parece l6gico pensar en que veremos mas
opas, incluso transfro nterizas. Que operaciones que no se pudieron
finalizar por la sobrevaloraciéon de nuestros bancos, por ejemplo,
acabaran por salir.

Es que aqui se esta pagando dos veces el valor en libros, y bancos como
Hypobank o el Commerzbank estan por debajo de salor en libros. Una
fusion para ellos supondria una dilucién enorme de capital. Y las fusiones
transfronterizas son muy complicadas politicamente, no so6lo desde el
punto de vista econémico.

¢, Qué dinero hace falta para apuntarse a uno de sus fondos?

Hasta hace poco cualquier cifra, pero ahora hemos puesto un minimo de
un millén de pesetas y el primer afio un 3 por ciento de comisién de
reembolso. Porque con la nueva ley, que permite el cambio de fondos, le
gente puede empezar a utilizarlos como una ca& corriente. Y nosotros
no hacemos publicidad, ni tenemos un ansia por crecer, asi que si alguier

se viene con nosotros queremos que lo haga a largo plazo.

Conseguir un afio como el pasado un 8 por ciento de rentabilidad
debe ser la mejor publicidad.

S, hemos tenido muchisima captacién, de gente que llamaba a la puerta
simplemente. El afio pasado pasamos de 280 a 400 millones de euros.



Con la nueva ley que permite a los inversores cambiar de fondo ¢se
nota mucha rotacién?

Nosotros estamos notando taspasos, unos 300 en estos tres o cuatro
meses. De gente que nos trae sus fondos.

El Ministerio de Economia ha filtrado un proyecto de reglamento
sobre fondos, pero no parece que vaya a haber cambios
sustanciales...

Cuestiones de informacion, fundameniamente, sobre qué y cada cuanto
tiempo tienes que informar. Nosotros tenemos que publicar la cartera
cada tres meses, pero como es bastante estable nos da un poco igual.

¢ Qué opinion le merece el nuevo codigo de buen gobierno que se
trata de implantar en las sociedades cotizadas?

Me parece muy bien, pero cuando venga el proximwoom bursatil nos
olvidaremos. Normal. Es lo que pasa siempre. Lo ves cuando lees libros d
inversores de hace cien afios, que hablaban de lo mismo que hablamo:
nosotros ahora. Ellenguaje no ha cambiado y los problemas son los
mismos. Por eso la manera de ganar y perder dinero también es la misma
Por los problemas del crac del 29 acabd en la céarcel el presidente de le
Bolsa de Nueva York, ahora no hemos llegado a tanto, la cosamsor,
s6lo han metido en la carcel a unos cuantos directivos de algunas
compaiiias.



«Con saber que una accién estid barata o cara es
suficiente. El cuando y por qué va a subir el precio

es mas dificil de predecir»

Los estadounidenses tratan de imponer a los inversores
institucionales que se sienten en los 6rganos de administracion de

las compafiias, que se impliquen.

Nosotros al final sélo invertimos en compafiias gestionadas por gente de
la que nos fiamos, que ha gestionado bien su negocio durante logmtis
cinco afos y lo probable es que siga haciéndolo bien los cinco siguientes
Tomamos todas las garantias posibles, y desde hace seis o siete afic
ponemos el nivel de exigencia muy alto, no sélo en lo que se refiere al
negocio, también en lo que podrialdmarse moralidad. Por ejemplo, en
una empresa donde una familia tiene el 60 por ciento del capital es dificil
gue se hagan cosas extrafas.

Casos como el de Ortega e Inditex, o su grupo, Acciona, controlado
por la familia Entrecanales.

El 60 por cientode un grupo como éste son 220.000 millones de pesetas,
¢qué intencion de engafiar a los minoritarios puede tener alguien asi?
Cero.

Ahi estan casos como el de los Albertos.
Hay gente para todo, eso esta claro. Pero hablamos de un juego d
probabilidades, no de certezas. Y mi experiencia me dice que en las



compafiias familiares, con familias que tienen un buen patrimonio, tienes
menos riesgos.

¢Salvo un caso?
Si, un caso atipico. Una compafiia donde desaparecieron 10.000 millone:
de pesetas. Ya no cotiza.

Ante esos problemas con los ejecutivos de los que habla: un
accionista se entera ahora de que las indemnizaciones y pactos por
jubilacion de dos altos ejecutivos suponen 150 millones de euros y

se siente impotente...

Bueno, en ese caso concreto hay ud@manda, pero si, es cierto que hay
bastante descontrol.

Pues si quienes como ustedes controlan buenos paquetes de
acciones hacen dejacion de sus derechos politicos y no intervienen

en las juntas...

Si, pero nosotros ahora procuramos hacer una buerseleccion previa.
Nosotros, desde hace cinco afios, pensamos que el ibex 35 estaba car
hemos invertido en 35 compafiias pequefias, en 22 de las cuales no:
hemos salido con éxito, a su precio, a lo que pensabamos que valiar
Compaifiias familiares en donde ntiemos tenido ningln problema. Los



problemas te los encuentras en compafiias con ejecutivos que, con el Z
por ciento, se creen los duefios.

Pero ustedes acudieron en una ocasion a la CNMV vy lograron que se
subiera el precio de una opa de exclusion, asi que parecen
dispuestos a hacer algo mas que cobrar calladamente el dividendo.

En los dos o tres casos en que hemos tenido problemas, desde luego qu
nosotros tenemos responsabilidades contraidas con nuestros clientes.

Desde su punto de vista ¢puede un parti cular tomar una decisién de
inversién fundada, con la informacion a la que puede tener acceso?
Ahora el inversor tiene acceso a la misma informacién que los
profesionales. Yo conozco a inversores privados con poca informacion
econdmica que han hecho su peiefio patrimonio en bolsa...

Eso resulta al final esencial.

Totalmente esencial. Porque pérdidas como las que nos ha proporcionado
este afio Ahold> donde nosotros teniamos algo mas del 1 por ciento de
uno de nuestros fondog te suceden en todos sitios. & eso es esencial
saber quiénes estan detras, quiénes son los gestores, si te puedes fiar |
no... y eso cualquier pequefio inversor con paciencia y ganas puede
hacerlo.



No parece que las auditoras hayan mejorado la fiabilidad de los
censores jurados de antafio.

Nada, nada. Uitboombursatil acaba con todo, con todas las salvaguardas,
con todas. Levitt, el anterior presidente de la SEC, lo advirtié6 durante
afios: un mercado alcista rompe con todo. Y si ves algunas Oferta:
Plblicas de Venta que se hicieron,lgunas realizadas con muchas
salvaguardas, observas que da igual, que un mercado asi lo compra todc
Dicen que en 1720 salié a cotizar una compafiia que no podia revelar &
gué se dedicaba, pero que era muy lucrativa. Se vendi6 y alli detras nc
habia nada. lce cuatro afios un compafiero me ensefié un folleto de una
compafiia americana de la que tampoco podian decir a qué se dedicabe
Que no tenia todavia proyecto de inversion, pero que esperaba tenerlo
pronto. Trescientos afios después.

En lo que respecta a las auditorias, hay quien cree que no seria mal
método que cada comparfiia cotizase ponderadamente por sus gastos

de auditoria a un fondo gestionado por la CNMV, y que ésta
adjudicase los auditores por sorteo.

No me pareceria mal, pero sinceramente no he perdmsobre el asunto.
Nosotros preferimos evitar esos problemas eludiendo compafiias
dudosas.



Tras el escandalo Gescartera se ha establecido un fondo de garantia
para las sociedades de valores ¢ esta de acuerdo?

Yo no, ya somos mayorcitos como para descoafide quien te ofrezca un
15 por ciento de rentabilidad anual. Porque si al final va a resultar que da
igual hacerlo bien que no, se fomenta que haya alin mas gente de ese tipc
«no te preocupes, si los dos primeros millones los tienes garantizados».
Yo cre que todo el mundo debe asumir su cuota de responsabilidad,
también el inversor tiene que hacer sus deberes.

En el sector inmobiliario, por ejemplo, estamos observando una
burbuja, que de aqui a cinco afios nos va a hacer mucho dafio... Cuando
economiacrece al 2 y el crédito inmobiliario crece al 20, lo que se esta
haciendo es hinchar la burbuja... Tenemos la tipica crisis de oferta
derivada de que los tipos de interés estan demasiado bajos para lo que Iz
economia necesita... Es una de las razones peas Ique no tenemos
ninguna accién de un bancé.

2004 -2005: La burbuja inmobiliaria en marcha

Ya hemos visto como habiamos avisado de los peligros
de la burbuja inmobiliaria que se estaba produciendo
en Espafia, pero en 2004 termiamos de constatar que
el crecimiento econdmico espariol tenia fundamentos



muy poco solidos al estar basado en el crédito y no en
el ahorro y el incremento de productividad.

El Banco Central europeo, siguiendo al americano,
habia situado en 2003 los tipos &orto plazo en el 2
por ciento, un tipo demasiado bajo para las
necesidades de la economia espafiola dado que I
inflacién se situaba por encima de esos niveles. Comc
se observa en el gréfico de la pagina siguiente, Espafi
e Irlanda, los dos paises europe&ocon las burbujas
inmobiliarias més devastadoras de esa década,
tuvieron tipos de interés reales negativos durante casi
tres y cinco afios, respectivamente. (En 2015 y 2016
vivimos una situacion similar, pero parece que,
afortunadamente, no se est4d traslamhdo a las
economias de la misma manera, para gran
desconcierto de los banqueros centrales.) Esos tipos de
interés reales negativos provocaban un crecimiento
excesivo del crédito.

Tipos de interés reales (Tipo repo del BCE menos la tasa de inflacion
del IPC)
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Fuente: Macrobond & HSBC.

Era légico que con una financiacién al 2 por ciento
anual e inflaciéon inmobiliaria del 10 por ciento, todos
los agentes quisieran aprovechar esa «barra libre».
Ademas, los bancos financiaban hasta el cien por cier
de la inversion, algo no habitual en otros tiempos. Esto
explica tanta riqueza inmobiliaria rapida: los
promotores invierten con dinero ajeno, creando una
sociedad para cada promocién; si funciona, ganan
ellos; si no funciona, liquidan la sociedad y pierde el
banco, y con él, el resto del pais; ellos nunca pierden.

Tampoco pierden los politicos o funcionarios que
califican el suelo. Los que con su decisidn decider
cuando y cuanto se va a construir en cada terreno, vy,




















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































