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Coémo buscar ideas de inversion

Para invertir bien es necesario contar con un método ordenado capaz de guiar a los inversores de forma logica a
lo largo de todo el proceso de toma de decisiones. En este articulo nos centramos en su primer paso: la blsqueda
sistematica de ideas de inversion.

Para invertir bien es necesario tener un proceso de analisis y toma de decision ordenado. Debido al inabarcable
tamafio del universo de empresas al que nos enfrentamos los inversores globales, es necesario realizar una criba
previa que permita concentrar nuestro analisis en las que tienen mejores perspectivas. En este articulo nos vamos
a centrar en las claves que permiten disefiar un proceso de filtrado y seleccidn de valores sistematico, eficiente y
efectivo.

El primer filtro debe establecer las grandes lineas rojas que el inversor no esté dispuesto a cruzar. Se trata
de cuestiones que definen cada estilo de inversién y que tienen que ser coherentes con el caracter que se le
quiere dar a una cartera. Estos criterios pueden incluir cuestiones como la capitalizacién maxima y minima de
las empresas en las que se quiere invertir o factores que midan la liquidez de sus acciones. Ademas, se pueden
afadir limites respecto al apalancamiento de las compafiias, excluyendo aquellas que superen un determinado
nivel de deuda. Por (ltimo, aqui se incluyen los factores ESG, quedando dentro del universo Gnicamente

las empresas que cumplen con los criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo exigidos por el
inversor. Los limites establecidos por este primer filtro son los que verdaderamente constituyen el universo de
inversion de una cartera.

Dentro de las compafiias que forman parte del universo hay que buscar ideas Gnicamente entre aquellas que el
inversor entiende. Este debe conocer las causas por las que una empresa gana dinero, los detalles de su modelo de
negocio, las principales dindmicas del sector, las ventajas competitivas mas relevantes y las perspectivas sobre las
variables méas importantes del negocio. Algunas preguntas clave que se pueden incluir en este segundo filtro son:
¢/se trata de una actividad esencial para la sostenibilidad de nuestro modo de vida y de la marcha de la sociedad?

¢ Qué importancia tiene la innovacién dentro del sector? ;La actividad esta sujeta a algln tipo de regulacion? ,El
sector esta protegido por barreras de entrada? jCuél es el poder negociador de clientes y de proveedores? ;Existen
productos sustitutivos? Se puede adquirir el conocimiento necesario para responder a estas preguntas estudiando
los documentos publicados por las empresas, las asociaciones de productores, los organismos regulatorios y las
companias de consultoria relacionadas con el sector.

Cuando el inversor entiende el funcionamiento de una industria y los detalles operativos de una empresa, es capaz
de contextualizar los elementos cuantitativos que configuran el tercer filtro. ;Cémo ha evolucionado su mercado
durante los dltimos afios? jHa crecido de manera independiente al ciclo econémico o es altamente dependiente

de él? ,Cémo ha sido su rentabilidad a lo largo del periodo? jHa generado caja? ;Ha fortalecido su balance?

¢ Cbémo han evolucionado sus margenes? jComo comparan todas estas variables frente a las de sus principales
competidores? ;Cémo han evolucionado las cuotas de mercado de sus principales empresas del sector?

La clave de este tercer filtro no es la informacién numérica que responde a cada pregunta, ni siquiera su evolucién a
lo largo del tiempo; sino ser capaz de contextualizarla con el conocimiento cualitativo que ya se tiene de la compafiia
y del sector. El inversor Gnicamente seleccionard a aquellas empresas que ofrezcan una respuesta coherente y
satisfactoria entre las relaciones cualitativas de su negocio y los elementos cuantitativos reflejados en sus cuentas.
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El cuarto filtro profundiza en la forma en la que la compafiia gana dinero, centrandose en la existencia de
ventajas competitivas. No todas las actividades son susceptibles de generar ventajas competitivas y no todas las
ventajas competitivas son susceptibles de ser aplicadas en todas las actividades. El inversor ha de ser consciente
de las particularidades del sector en el que invierte y de las ventajas que las empresas que operan en él pueden
desarrollar. La primera pregunta que debe hacerse en este filtro es jgoza la empresa algdn tipo de ventaja
competitiva? Pero, posiblemente, esta sea la menos importante de todas las posibles. Son mucho més relevantes
las relacionadas con su duracién, con su sostenibilidad o con la capacidad de que sea exportada a otros mercados
0 a otras actividades.

El estudio de la ventaja competitiva, a su vez, tiene dos ramificaciones importantes. La primera es que la ventaja
tiene que verse reflejada en los nimeros de la compafia. Esta tiene que traducirse en un mayor crecimiento, en unos
mayores margenes (que pueden deberse a un margen bruto superior o una estructura de costes operativos inferior),
en una mayor eficiencia en el uso del capital o en una mayor resiliencia frente a las amenazas externas. Si esto no

es asi, el inversor tiene que dudar de su existencia. La segunda consiste en comprobar si el equipo directivo la ha
aprovechado convenientemente. Cuando una empresa tiene una ventaja competitiva, lo que quieren sus propietarios
es que los directivos inviertan todo lo que puedan para explotarla al maximo. Los inversores tenemos que estudiar si,
efectivamente, esas inversiones han tenido lugar y si se han realizado dentro del &mbito de actuacién de la ventaja.
En los casos en los que fueron destinadas a actividades no defendidas por esta, sus retornos futuros han de ser
puestos en duda. Por este motivo, el analisis de la calidad del equipo directivo y de la ventaja competitiva han de
estar estrechamente relacionados.

Todos estos filtros son necesarios para realizar una buena inversion, pero no la garantizan. Aportan el valor del
conocimiento, pero, por tratarse de cuestiones que cualquiera con dedicacién puede descubrir, dicho valor no es
diferencial. Para general alfa es necesario dar un paso mas.

El conocimiento sobre una comparia permite generar una idea de inversién, si y solo si, con él podemos desafiar una
opinién firmemente asentada en el mercado. En otras palabras, en el corazdn de cada inversién hay una discrepancia
entre la opinién de un inversor y de la del resto del mercado. Dicha discrepancia no puede estar basada en los
aspectos descriptivos enumerados en los parrafos anteriores, ya que estos recogen informacién tan evidente que
todos los inversores estaran de acuerdo con ella. Asi que, necesariamente, la discrepancia tiene que basarse en las
reflexiones que produce esa informacién sobre las segundas y terceras derivadas de su evolucién. Es decir, lo que
genera rentabilidad no es la informacién que el inversor es capaz de recolectar, sino el pensamiento que sobre esta
es capaz de desarrollar.

La discrepancia ha de centrarse en alguna pieza de informacién analizada en los filtros anteriores y que sea lo
suficientemente importante como para producir un movimiento tan grande en los precios que produzca un
beneficio superior al riesgo asumido. Esto nos lleva al quinto filtro de nuestro proceso: el relacionado con la
valoracion de la accién.

La valoracién refleja el grado de conviccidn del mercado sobre la rentabilidad futura de una compafia. Esta depende
de elementos que ya hemos estudiado, como la composicién del sector, las ventajas competitivas de la empresa, la
calidad de su equipo directivo o las amenazas de empresas rivales, por nombrar algunos. Cuando la conviccién es
total, el mercado lleva a la valoracion a niveles extremos cuya correccion genera un movimiento exacerbado en los
precios a favor del inversor que desafié con éxito la opinién del consenso. Sélo las compafifas en las que hay una
discrepancia capaz de afectar significativamente a la valoracién deberian pasar este filtro.

La Unica forma que tiene un inversor de crear una ventaja competitiva es ordenando e interpretando la
informacién disponible mejor que el resto. Para ello debe tener un proceso de generacidon de ideas sistematico,
centrado en la explotacién de discrepancias y que contemple tanto el fundamental de las empresas como la
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valoracién de sus acciones. Este tiene que identificar la opinién del mercado que quiere desafiar, los motivos que
hay detras de la discrepancia, las posibles vias de solucién y la probabilidad de cada una. Por Gltimo, tratara de
establecer el motivo por el que el mercado rectificara su postura y el impacto que esta correccion tendra en la
valoracién de las acciones. Sin un método que cubra todas estas cuestiones, invertir se convierte en un ejercicio de
azar. Pero si sigue los consejos que le hemos dado en este articulo, usted podré profesionalizar su propio proceso
de inversion.

Atentamente,
Equipo de inversion de BESTINVER.
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Esta publicacidon ha sido elaborada por Bestinver Gestion, S.A. SGIIC, (“Bestinver Gestién”) para el plblico en general.

Este documento y su contenido no constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra, venta o suscripcion de valores
u otros instrumentos, ni constituye una recomendacion personal.

La informacién contenida en este documento se ha obtenido de fuentes consideradas fiables, pero Bestinver Gestién no
garantiza su exactitud, integridad o exhaustividad. La informacién aqui contenida esté sujeta a cambios sin previo aviso.

Ni Bestinver Gestidn ni ninguno de sus empleados o representantes aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida
directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de este documento o de su contenido.

Bestinver Gestion, cualquier otra empresa de su grupo y/o cualquiera de sus directivos, consejeros o empleados pueden,
en la medida permitida por la ley, tener una posicién o estar interesados de otro modo en cualquier transaccién o
inversion directa o indirecta, o prestar o solicitar negocios a cualquier empresa mencionada en este documento. Como
consecuencia de ello, Bestinver Gestién puede tener un conflicto de interés.

Para cualquier informacién adicional sobre los productos de inversidn de Bestinver Gestidn y su funcionamiento pueden
consultar el Folleto Informativo, el DFI 'y el Reglamento de Gestidn en la pagina web de BESTINVER www.bestinver.es o

solicitar una copia de éstos en la siguiente direccién de correo electrénico: bestinver@bestinver.es.
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