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Rafael Valera, ceo de BuysHold

Julian Pascual, presidente de Buy&Hold

«Se puede aplicar el
‘value’ a la renta fija»

Qué tal es el negocio, como son los gestores v a qué precio cotiza la empresa. En esas tres
variables se podria resumir el proceso de anilisis de la gestora independiente Buy&Haold. Una
estrategia sencilla que ha dado resultados brillantes en la gestion de renta fija v renta variable.

ACE HPENas SCMAnas gue
BuvdHold recibid la
(prelautorizacion de la
CHMVY para convertirse

en gestory, pero los cuatro socios, Ju

liin Pascual, Ratael Valers, Antonio

Aspas v José Maria Sainz-Parda su-

man mis de 80 anos de experiencia

en los mercados. Esta gestora inde-
pendientc nace con un rack récord

firme, no salo en la industra, sino a

lews rmancos de tres estrategins recono

eicdus poe su rentabdlidad v gestion del
ticsgn. El Rex Roval Blue Sicav, el

Pigmanornt Sicav v el BH Renta Fija

Europa Sicav han demostrado solidez

en sy recorrido desde su lanzamiento

v ahora se¢ replicardn en formato de

fondos de inversion, Buy&lold =e

suma a los adsentos a la filosofia “va-
lue', pero con una propuesta nueva:
hacerlo también en la renta fija. Ra-

facl Valera v Juliin Pascual, CEQ y

presidente, hablan del provecto,

£Cudl es la filosofia de inversitn de
BuyBHold?

Mosotros somos versores svalues,
de valor. Es un proceso de andlisis
CHRD POF CAS0T ¥ CON sentido comiin,
mirancle s fundamentales, la calidad
de los directivos v el precio de la ae-
ciiin. Mos diferenciamos de las demas
gestoras independientes en que con-
sideramos que también se pueden
conscguir buenos resultados con ren-
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ta Fja. También aplicamos el ‘value
investing' al mundo del crédito. Esta-
mos de acuerdo en gue si se quisre
mweimizar la rengabilidad de una car-
vera hay gue estar en renta variable
TMICATENtE, PErD M Decesarimente
= ¢l Gnico objetive de inversidn en
esti vida. Hay muchos inversares que
nio toleran bien el riesgo, o que tienen
un harizonte de inversion
mds corto, ete. Y en todos
CEl0E CHSOS RO B8 convenien-
te hacerlo a traves de la bal-
sa. Otra diferencia impor-
tante es gue todo nuestro
patrimonio financiero st
invertido, integramente,
wgui. Bempre decimos gue
muche tendrian que crecer
los fondos para que gandra-
mas mMis poT Comisiones

que por la rentabilidad de la carera

sCdmo es la estructura de comisiones?
Tenemos unas comistones fjas bajas
eh comparacion con los estindares
del mercado. Para los tres productos
que gestionamaos —renta fija, renta
variable, y mixto- es inferior al 1 por
clento, Y vamos a tramitar los cam-
bios para que en lus sicavs la comi-
sion también sea inferior 4 esa cifru,
La comisidn variable serd del 3 por
ciento para la renta fija; del 5 por
ciento para el producto mixeo; v del
T por ciento para la renta variable,

«TODO NUESTRO
PATRIMONIO
FINANCIERO ESTA
_ INVERTIDO,
INTEGRAMENTE, EN
LOS FONDOS QUE
GESTIONAMOS»

iQue puede esperar el inversor de la
estrategia de renta fija?

Intentamos dar una rentabilidad del
3.4 por ciento al afio, con una vela-
tilidad muoy baju. Solo jugamos el
crédito v se cubre el riespo divisa.
Nosotros nos comparamos con los
depasitos en tanto en cuanto tene-
mos & ohjetive de ne perder dinero
en un plaze de 18 meses ¢
histéaricamente nunca lo ha
hecha, Obvismente un de-
posito tiene una volatilidad
cero, pero cuidamos que la
caida sea minima. 5i analiza-
maos el histarico, en cambio,
las rentabilidades son de do-
hle digive con ese control de
volatilidad. No creemos gue
sea extrapolable, eso si. Aun-
que el afio pasado la estrate-
gl rento un G, por clento ¥ este ano
llewa casi un 4 por ciento. Es un pro-
ducto extremadamente defensivo,
muy eonservador, con una posicion
de tesorerda alta v duraciones cortus,
El rating medio de todas las posicio-
nies o5 de grado de inversidn, Por eso
€5 INi OpCiin para es0s INVersores
con mucha aversicn al nesgo,

¢Como o6 ol dia a dia del proceso de
inversidn?

Mormalmente todo gira en tormo a
la renta vaniable. Como analizamos
CMPICSA POT CIMPIesE, ©8 1N Procesn



quc sIrve tanto para L‘l bono como

Para a ac

rese su denda, pero no el precio al
que cotiza la compania en bolsa. Al
reves no. Porgue st pensamos gue

puede haber problemas con la devo-

lucion de la denda, de ningnin modo
nos puede interesar ser accionista.

¢ Qué factores entran en jusgo en ese
analisis?

El proceso ticne dos patas: andlisis
ciantitativo v cualitativo. El primero
cstudia los ‘nimeros” de la cmpresa

cion. Pusde que nos inie-

Tenemos constnndo un modelo para

cada una de las 400 empresas gue
analizamos. En cada una se desgrana
enta de resultados, el balance,
o de caja, etc. con un histddoo
de 10 afios —o mas si podemos-. Lue-

g0 modelizamos las variak

o

5 de cos-

te, INgTes0s, capex, ¢ic. (on eso ela-
boramos nucsiras csiimacioncs a
une o dos afios. La pata cualitativa
<5 la mis importante. Es conocer
bien el negoco: nos leemos las me-

morias, las presentaciones de la em-

presa, los dltimos resultados, anali-
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zamos s grupo de competidores.
Pero también los gestores: gue ha
hecho el equipo antes, cuinto co-
bran. Esto Glumoe es muy importan-

te. Al fina

SC FeSUme en gue tal e el

MEROCID, i L.Il som los BCSIOTES V' &
quE precio oo,

;Con esas variables en cuenta, gué pue-
de uno encontrarse an la cartera de ren-
ta variable?

Mos gusta mucho el sector de lujo,
HINGUE, 8 SSI08 PTecios, SMpIeEzan a
dar senales de que hay que rotar.
También nos gustan las industrias
ucho. Un ejemplo, los tapones de
corcho. Uno de nuestros valores o=

una portuguesa que dene el 40 por
ciento de la cuota de un mercado
global, lo gque supone millones de
<. El tapon es una parte muy
pegucha de la elaboracion de ka bo-

tella. No vale nada. Duplicar su pre-
cio supone pagar de un céntimao a
dos céniimos, pero para csta cmpre-
sa supone duplicar sus beneticios,
Empresas como Vidrala, como Vis-
cofan, cic. se mueven en industrias
nicha. Es lo contrarie al sector de
telecomunicaciones, donde hay mu-
cha competenaa. {hro sector mitere-
santc cs ¢l de provecdores de auto-
mawiles v dc aviacion. Son mercados
quic cstin crecendo mucho en volo-
men, pere con contrel de precos ya
que hay poca competencia entre los
proveedores de piezas. Ademas, aho-
ra mismoe encontramos basta a-
lor en la banca mediana espanola.

Con el rally en el sector bancario

en los Gltimos nueve meses, jadn
encontrais valor en la banca mediana?
Diepende de que bancos. Estamos
positivos con el Sabadell. Creemos
que, mcluso st no hace nada, puede
facilmente duplicar beneficios en
cuatro/cince anos. Bankia tambicn
pucde tener alpo de recorrnido. Es un
NEEocio O
soplan a

lico oo el gue los vienios
or v los precios esean bien

Salvo incidentes, la sitwacion en Es-
pana o5 favorable. El paro sc estd re-
duciendo v el sector mmeohiliaro estd
en chullicion. Los solares que los
bancos ni siquicra conscguian cnse-
fiar ahora empiczan a estar en precio

con las provisiones que tenian u
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