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Los gestores creen que es el momento
mas seguro para estar en bolsa espanola

Confian en que tiene todos los ingredientes para seguir haciéndolo bien, con un escenario ‘macro’ satisfactorio y sélidos beneficios

Por CEcCILIA MoYA

n afio anormal, seca todo
manantial es el refran que,
a priori, podria estar en
la cabeza de muchos in-
versores de cara al afio
que viene. A un mes de
cerrar el ejercicio 2024,
las rentabilidades de las bolsas, en general,
son mds que positivas en este curso. Y aun-
que unas fuertes subidas puedan estar su-
cedidas por un recorte en el potencial, los
expertos creen que la bolsa espafiola cuen-
ta con todos los ingredientes para seguir ha-
ciéndolo bien el afio que viene, con un pa-
norama macro cada vez mas satisfactorio en
este pais y unos beneficios empresariales s6-
lidos que sostienen las valoraciones.

“Se han dado pocas veces circunstancias
como las actuales, donde acompafia todo: la
macro, la micro y las valoraciones, para in-
vertir en bolsa espafiola con tantisimo mar-
gen de seguridad”, describia José Ramoén
Tturriaga, Fund Manager de Abante Aseso-
res, en el tercer Foro empresarial de Liga de
la Gestién Activa, organizado por elEcono-

mista.es. “El mercado ahora es mas inefi-
ciente que nunca, nos movemos por algorit-
mos, gestion pasiva, las cestas de valores de
los bancos de inversidn, etc, y eso hace que
haya mas oportunidades para los que nos fi-
jamos en los fundamentales, que cada vez
somos menos. Y estos fundamentales, en el
caso de la bolsa espafiola, son extraordina-
rios”, afiadia.

Este buen momentum del mercado nacio-
nal lo comparte el resto de participantes del
encuentro, que ponen en valor el papel de
la gestion activa para un contexto como el
actual. “Es importante saber como funcio-
nan los mercados. Venimos de una época en
la que el comportamiento de los bancos cen-
trales, el escenario de tipos y los temas geo-
politicos han tomado protagonismo. Eso se
traduce a un mercado muy dirigido desde el
nivel macroy con poca recompensa en la se-
leccién de compaiiias. Conforme el escena-
rio macro se aclare, que es en la senda en la
que estamos, el mercado se centrara en los
beneficios de las compafiias, y pueden venir
buenos afios para sacar partido de la gestién
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activa”, apuntaba en el mismo sentido Ro-
drigo Utrera, responsable de renta variable
de Santander Asset Mangement Espaiia.
Gonzalo Lardiés, gestor de renta variable
de AndBank, incluia una variable con la que
cuenta el mercado europeo en desventaja
con el americano, que es el riesgo regulato-
rio. “La situacion que se vive en Estados Uni-
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dos y en Europa es diametralmente opues-
ta. Mientras alli todo va encaminado a la des-
regulacion, aqui, que ya de por si estamos en
medio de una posicién geopolitica compli-
cada, ahora vienen trabas adicionales con la
regulacion. La parte impositiva genera ries-
gos en cuanto a perspectivas adicionales”,
subrayaba el experto, que afiadia que posi-
blemente el mercado se encuentre en este
momento en un “pico de riesgo regulatorio”
que no ira a mas, pero que resta visibilidad
alos negocios.

Carlos Gonzalez, director de relacién con
inversores de Cobas Asset Management, sa-
caba a relucir la fuerza de unos beneficios
s6lidos como valor indispensable para posi-
cionarse en las compaiiias. “Con una infla-
ci6én que no termina de desaparecer, las com-
paiiias que pueden protegerse son las que
hagan beneficios solidos y crecientes en los
proximos afios”, indicaba.

La recuperacion de las ‘small caps’
No obstante, en un contexto de tipos mas
bajos al que el mercado va encaminado, las



compaiiias mas pequefias son las que lo van
a tener mas facil. Asi lo explicaba Carlos Gon-
zalez: “Venimos de unos afios donde no han
tenido comportamientos buenos en bolsa,
pero hay negocios que han generado free
cash flow muy interesantes que el mercado
no ha visto por diferentes motivos, y consi-
deramos que se va a ver esa época de mejo-
res beneficios para algunas compaiiias”.

El perfil mas industrial de las pymes y su
mayor castigo por el entorno de tipos de in-
terés altos ha restado atractivo a estas fir-
mas y los inversores han buscado otras di-
namicas para posicionarse, segun Lardiés,
que afiade que “las valoraciones estan ahiy
es cuestion de tiempo que los inversores va-
yan fijando ahi su atencién”. “Hay que re-
cordar que la mitad del Nasdaq Composite
esta en negativo y eso significa que las pe-
quefias tecnoldgicas tampoco tienen un en-
torno demasiado favorable pese a las valo-
raciones”, indica el gestor de renta variable
de AndBank.

Y es que, el libro de texto nos dice que los
tipos altos penalizan mas a las empresas de
pequefia capitalizacidn, tal y como recuer-
da Rodrigo Utrera. “Venimos de una dina-
mica de tipos a la baja de muchos afios y aho-
ra vamos a un escenario de normalizacion
de los tipos a medio plazo. En small caps va-
mos viendo que hay interés en inversores
privados y otras compaifiias compradoras, y
eso es un indicador de que en ese segmen-
to hay valor”, aporta.

El experto hacia hincapié en que, como
profesionales de la gestidn, lo que quieren
es que el inversor “empiece a ver ese valor.
“Se esta colocando todo para que los small
y mid caps puedan disfrutar de un entorno
de competitividad mas benigno del que han
tenido anteriormente”, finalizaba.

Renovables y banca

El segmento de las renovables, muy casti-
gado en los ultimos afios, también estd en
la lista de estos gestores. “Nosotros venia-
mos invirtiendo en Elecnor, que lo hizo
muy bien el afio pasado y este afio sigue
haciéndolo bien. En el sector energético,
vemos oportunidades en la parte del pe-
tréleo y el gas. Ya lo veiamos en el &mbito
internacional y lo hacemos ahora también
en Iberia, que hemos incorporado recien-
temente a la cartera a firmas como Repsol
y Técnicas Reunidas”, apunta el director
de relacién con inversores de Cobas Asset
Management.

Gonzalo Lardiés explicaba en este pun-
to que uno de los problemas a los que se ha
enfrentado el segmento de las renovables
es que el mercado “descuenta las expecta-
tivas a futuro con demasiado entusiasmo”,
como pasa ahora también con la Inteligen-
cia Artificial. “Estamos ahora purgando ex-
cesos de aquellos afios de después de la pan-
demia, cuando la inflacién se ha quedado
mas de lo esperado. Muchos proyectos no
estaban hechos con un escenario de tipos
como el que hemos tenido. El sector esta
recomponiéndose. Vemos un segmento con
potencia a medio y largo plazo. En un en-
torno complicado preferimos aquellas com-
pafiias de menor tamafio, donde estos ries-
gos estan un poco mitigados, que aquellas
compaifiias pequefias donde tienen muchos
proyectos en primeras fases y la visibilidad
es mas reducida. Nos gustan firmas como
Solaria, Grenergy, o Acciona Energia”, se-
fialaba.
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Ya fuera de este sector, este experto se de-
canta por firmas como CIE o Gestamp en la
parte industrial ligada al automovilismo. Tam-
bién sefiala el inmobiliario y subraya, sobre
todo, a las pymes, que es “donde vemos un
mayor potencial, pero aqui hay que ser mas
selectivos y no valen grandes nimeros”.

"Hay firmas
industriales
punteras en este
pais en minimos
de valoracion”

Por sectores, la banca sigue estando en-
tre los favoritos de los gestores pese a dejar
atras unos afios espectaculares en cuanto a
rentabilidad. Especialmente en el caso de
José Ramon Tturriaga, que apuntaba que,
en su caso, “tener paciencia ha funciona-
do”. “Ahora mirando para delante, creo que

los bancos siguen estando baratos y sobre
todo viendo las perspectivas que van dan-
do. Eso lo que hace es seguir dando un so-
porte muy claro por valoracién”.

El gestor de Abante Asesores ponia co-
mo ejemplo a CaixaBank, una entidad que
paga un rentabilidad por dividendo del 9%,
¥ que, a su juicio, es un sintoma muy claro
de esa valoracion extraordinaria en la que
cotiza. “Si cogemos las guias que nos ha da-
do Caixa, que suele ser un banco bastante
conservador, yo creo que las rentabilidades
se van a estabilizar en un multiplo de do-
ble digito entre el 16-17% al medio plazo,
que justifican valoraciones muy por enci-
ma de donde estamos ahora”, contintia. Asi,
en un contexto en el que se espera que los
tipos no estén mas elevados que en el pre-
sente, el directivo reconoce que “hay otros
sectores que pueden tener mds potencial”,
pero la banca continuara dando alegrias a
los inversores.

Entre los segmentos en los que el inver-
sor deberia estar, el experto de Santander
Asset Management también sacaba a relu-
cir las compaiiias de defensa en Europa,
que a su juicio ofrecen niveles de entrada
muy atractivos, y apoya la idea de Tturria-
ga respecto al sector financiero, que “esta
en una dindmica muy positiva actualmen-
te”. “Ha vivido una tormenta perfecta, ha
hecho los deberes y ahora tenemos un sis-
tema financiero muy capitalizado y prepa-
rado para desplegar las velas en un momen-
to macro mejor”, continiia

Mas oportunidades

Rodrigo Utrera ponia en valor a las firmas
nacionales en este encuentro y resaltaba
que, en Espafia, hay empresas punteras in-
dustriales que son referencia en sus secto-
res y las valoraciones estan en minimos de
muchos arios. El farmacéutico es uno de sus
favoritos a nivel europeo y nacional. “Nos
gusta el sector farmacéutico, que a nivel eu-
ropeo viven unas dindmicas curiosas. En
los altimos 10 afios ha crecido mas el ebit-
da de las grandes farmas europeas que las
americanas, pero la valoracién por name-
ros es peor en las espafiolas y el descuento
estd cerca de maximos histdricos, porque
al final la indexacion tira de los grandes in-
dicesy arrastra a todo lo que tiene debajo”,
indicaba.

Iturriaga opina que el punto de entrada
de las renovables es muy atractivo actual-
mente, aunque que el sector inmobiliario
es ahora otra buena oportunidad, por, en-
tre otras cosas, “el lado de la promocion, te-
niendo en cuenta la falta de oferta que hay
en Espafia”. También ve oportunidades en
el sector defensa'y en componentes de au-
tomdviles, ya que “los coches, quizas sean
voladores, pero no van a desaparecer”. La
industria del turismo también tiene un gran
atractivo para Iturriaga, con “compaiiias
espafiolas que lo han hecho muy bien y sus
valoraciones siguen siendo muy atractivas”.
En este punto, sefiala a Melia e IAG.

Carlos Gonzalez reafirma las grandes
oportunidades que hay actualmente en bol-
sa espariola e incluye a Gestamp, Técnicas
Reunidas o Elecnor entre sus opciones fa-
voritas. Ademas de estas, el directivo habla
de Atalaya Mining, que es una empresa es-
paiiola que cotiza en Reino Unido y se de-
dica a la produccion de cobre y otros me-
tales esenciales para el crecimiento econd-
mico y la transicion energética.



