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El fantasma de la Inflacidn
(Parte Il

Después de un par de entradas en las que hemos reflexionado sobre el concepto de inflacidn y el contexto
macroecondmico en el que nos encontrabamos antes y después de la llegada del Covid, toca abordar la pregunta del
millén: jvamos a ver inflacion los préximos afos?

Para comprender correctamente este post, recomendamos la lectura de la y de la “serie” El Fantasma
de la Inflacion.

Ultimo coletazo macro

No resistimos la tentacién de adelantarles nuestra respuesta..no sabemos.

No tenemos ni idea porque, si bien esta claro que en los préximos trimestres vamos a asistir a un resurgimiento de la
inflacién, resulta imposible determinar si se trata de un simple fogonazo o se va a convertir en algo mas permanente.

Parece, por tanto, un ejercicio determinista de primera categoria aventurar un desenlace para los préximos afos.
Nada estd preestablecido y menos un desenlace econdmico que depende de multitud de acciones (y reacciones) que
somos incapaces de pronosticar. Lo que si parece interesante es seguir investigando y aprendiendo sobre el tema, no
vaya a ser que el fogonazo se convierta en llamarada y acabemos con el flequillo chamuscado.

La primera parte de este post va a ser el (ltimo coletazo macro por nuestra parte. En la segunda parte, nos vamos a
meter en harina micro reflexionando sobre las caracteristicas que debe tener un negocio en un entorno de este tipo
y el impacto que la inflacién tiene en los mercados de renta variable.

JEl propésito de todo esto? Ordenar un poco nuestros pensamientos y, con un poco de suerte, los suyos también.

;Re-aprender a cocinar?

Decia Lenin que hay décadas en las que no pasa nada y semanas en las que pasan décadas.

La cita no aplica exactamente al Covid y el entorno macroeconémico actual, primero porque en las dos dltimas
décadas han pasado un zurrén de cosas. Y segundo porque la llegada del Covid, mejor dicho, las medidas que se han
puesto en marcha para combatir sus efectos en la economia, pueden haber despertado el fantasma de la inflacion,
cierto, pero no vamos a tener una evidencia clara de que esto sea asi en los préximos meses, ni, por descontado, en
las préximas semanas.

Pero la cita de Lenin tiene un trasfondo de verdad. Potencialmente. Llevamos décadas sin que la inflacién suponga un
quebradero de cabeza para los inversores, pero puede ser que estemos a las puertas de un cambio. Un cambio que
podria ser relativamente rapido y que requeriria una importante revisién del recetario (y los ingredientes) con los que
se ha cocinado el ahorro por parte de la comunidad inversora en las Gltimas décadas.
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Empate técnico

Decimos potencialmente, porque somos capaces de observar una amplia lista de elementos inflamables, susceptibles
de propagar una espiral de precios al alza que acabe quemando, entre otras cosas, la capacidad de “los politicos
monetarios” de mantener los tipos bajos (con lo que eso supone en el precio de los activos) y, al mismo tiempo, una
lista de argumentos ignifugos igualmente amplia que sugiere que nada va a cambiar en la atmosfera gélida en la que
hemos vivido los dltimos afios.

Entre los primeros, el mas preocupante, seguramente, sea observar una politica fiscal siper expansiva financiada por
unos bancos centrales muy politizados. Una dindmica que en el futuro puede poner en entredicho su independencia,
con los peligros “bananeros” que esto conlleva. Del mismo modo, unos bancos -esta vez comerciales- que, ahora si,
estan razonablemente capitalizados y, por tanto, en condiciones de unirse a la fiesta de creacién de dinero (crédito) si
fuese menester. Por no hablar de las materias primas, que llevan un carrerén de cuidado (+50% en el Gltimo afo), con
el riesgo de que “desanclen” unas expectativas de inflacién de los agentes econdmicos que ya no son tan bajas. O qué
decir del incipiente proceso de “desglobalizacion” al que estamos asistiendo, capaz de revertir la tendencia decreciente
en costes laborales (y no tan laborales) observada en los paises desarrollados en las Gltimas décadas...y asi, un largo
etcétera de motivos inquietantes e inflamables.

El problema, o la suerte, es que la lista de argumentos glaciales es igualmente amplia. Las politicas econdmicas de las
Gltimas décadas han fomentado la acumulacién de una deuda que representa una montafia de hielo deflacionista en

el sistema muy dificil de escalar. No solo eso, han elevado artificialmente el valor de muchos activos convirtiéndolos en
pequefias (0 enormes) bombitas sistémicas. Han hecho mas cosas, si, por ejemplo atestar un derechazo a la demografia
de los paises desarrollados que tiene tambaleandose al plancton de sus sistemas econémicos (la gente joven). En
cuanto a las materias primas, a nosotros -que no somos nada ortodoxos- Nos parecen un impuesto Mas, que tiene un
efecto deflacionista de fondo innegable (si uno tiene que gastar un 50% mas en llenar el coche de gasolina tiene menos
para cines y cenas). Y en lo que respecta a la desglobalizacién, empata a méritos -en este caso deflacionistas- con la
tecnologia y la digitalizacion, al menos en lo que a mercado laboral (robots) o disrupcién de negocios “tradicionales” se
refiere.

Tenemos un handicap y lo sabemos

Como ven, somos capaces de defender y rebatir argumentos de uno y otro lado de manera enérgica y convincente.
Estamos preparados para la politica el concurso de debates pues.

(;Falta de conviccion? Si, puede verse asi, claro, pero nosotros preferimos decir que existen razones poderosas en
ambos sentidos y no somos capaces de decantarnos firmemente por ninguna.

En todo caso, este ejercicio de andlisis no consiste en elegir bando, blanco o negro (somos firmes defensores de los
grises), sino en estudiar y conocer los peligros que entrafaria -en las compafiias que analizamos y en las carteras que
gestionamos- una subida generalizada y persistente del nivel de precios en la economia.

En este Equipo de Inversién hay unos cuantos miembros que peinan canas (o que no peinan nada) y ninguno es lo
suficientemente mayor para recordar haber analizado o gestionado en un entorno inflacionista prolongado. Y es

que la gran mayoria de los inversores llevamos tanto tiempo en el proceso inverso que nuestros modelos mentales,
nuestra forma de maniobrar en los mercados -nuestro “algoritmo”-, no esta bien disefiado para un escenario de este
tipo.
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Esto representa un handicap indudable frente a los gestores de hace 40-50 afos y, también, frente a algunos otros
que estan acostumbrados a torear en plazas mas inflacionistas que las nuestras (mercados emergentes). Por este
motivo, el ejercicio que estamos haciendo es tan importante.

Afortunadamente, somos accionistas de unas cuantas empresas con gestores muy experimentados (

) y contamos con la experiencia de Ignacio Arnau -gestor del fondo - que ha conseguido
capear con éxito la gestion de este tipo de retos en Latinoamérica. Sin olvidarnos de ,
inversores acostumbrados a analizar diferenciales y expectativas de inflacién cuando determinan las rentabilidades
que van a exigir a los bonos de las compafias que quieren comprar.

Viento(s) de cara formidables

En general, sabemos que las acciones representan una proteccién razonable contra la inflacién. Cuando uno es
duefio de una compafifa, recibe flujos de efectivo nominales que crecen con el tiempo a medida que aumentan los
precios. Esto es una realidad..tedrica. La realidad practica es que la inflacion representa un viento de cara formidable
para las acciones. Para otro tipo de activos o para los depdsitos, desgraciadamente, equivale a un huracan.

Pero no todas las acciones son iguales ante la inflacién. Ese viento de cara no afecta por igual a todas las empresas.
Nuestro trabajo es encontrar las que mejor preparadas estén para afrontarlo.

Como accionistas de empresas cotizadas, dos son los vientos de los que nos debemos proteger en un entorno de
inflacion alta y persistente: el viento operativo y el viento de mercado.

Viento operativo

El primero es el que azota a toda empresa que no es capaz de mejorar sus retornos a medida que sube la inflacién.
Desafortunadamente, no todas las empresas son capaces de incrementar las “chispas” que les sacan a sus activos o a
su capital de manera proporcional a la subida constante del nivel de precios que registra una economia afectada por
presiones inflacionistas.

Haciendo un ejercicio de reduccién de la salsa operativa un tanto extremo, diremos que las “chispas” dependen de
las ventas, mejor dicho, de los margenes que generan esas ventas. Para ello tendremos que analizar, por un lado, la
estructura de costes que soporta la compafiia -qué parte es fija, qué parte es variable- vy, por otro, su posicién de
mercado o su poder de fijacién de precios.

Por supuesto, hay muchos factores adicionales a tener en cuenta pero, en general y a nivel operativo, podemos
decir que una empresa con costes relativamente fijos, capaz de incrementar sus precios y sus ventas en linea con la
inflacion, es una muy buena compariera de travesia.

En cuanto al activo, la clave aqui es cémo de “eficiente” es ese activo generando ventas. Dicho de otra forma, cuanto
se tiene que invertir en él para reponerlo (y seguir generando ventas) y cdmo de cara sale esa reinversion. En un
entorno de inflacién en el que el coste del capital se encarece constantemente, cuanto menos se “gaste” el activo,
mejor. Y si es de los que se gasta, cuanto menos costosa o menos “inflacionaria” sea la reinversién en la que hay que
incurrir para mantenerlo, mejor también.

Estas empresas que combinan bien chispa y activo suelen tener una ventaja competitiva duradera, un producto de
alta recurrencia y pueden crecer en un entorno de precios al alza sin necesitar mucho capital.
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Las compafiias también tienen la posibilidad de mejorar sus retornos por el lado del pasivo: utilizando mas deuda
o reduciendo el coste de la que tienen. Son menos relevantes y, desde luego, complicadas de llevar a cabo en

un entorno de tipos de interés al alza. Representan una baza -o un lujo- reservado a las compafiias con balances
saneados (como las que tenemos en BESTINVER).

La duracién también importa

Una buena combinacién de “chispa y activo” tiene mucho que ver con una caracteristica muy importante de una
compafia: la “duracién” de sus ciclos.

Hablamos de las duraciones de su ciclo de producto y de su ciclo de cliente. El primero hace referencia a cémo

de corto/largo es el ciclo de vida del bien o servicio que produce una compafia. O cémo de permanente es su
relevancia. Una relevancia que dependera de muchos aspectos: competencia que soporta, elasticidad de su demanda,
obsolescencia tecnoldgica, saturacién del mercado, etc. Una relevancia que define cdmo de duradera es su ventaja
competitiva. Ni que decir tiene que cuanto mayor sea la duracién, mejor.

El ciclo de cliente hace referencia a cémo y cuando éste adquiere el producto que la compafia vende. No es lo
mismo un contrato de suscripcién o mantenimiento que una compra discrecional o esporadica. Como tampoco lo es
un bien consumible que uno duradero. Estas peculiaridades afectaran a los plazos de produccién y, por consiguiente,
a las necesidades de inversion y financiacién. En suma, la duracién del ciclo de cliente de un producto dependera de
la recurrencia o periodicidad de sus ventas. En este caso, cuanto menor sea la duracién, mejor.

Es importante recordar que estamos generalizando conceptos y que, por supuesto, existen cientos de matizaciones
que se pueden hacer, particularmente en un entorno de inflacién alta y sostenida. Pero, en general, buscaremos
companias de ciclo largo de producto y ciclo corto de cliente, ya que este tipo de empresas no suelen necesitar
reinvertir grandes cantidades de capital en el negocio y la frecuencia o periodicidad de sus ventas les permite
acompasar su actividad al ritmo que dicta la inflacion.

Como pueden imaginar, no hay muchas compafiias asi. Nuestro trabajo es encontrarlas. Y si no somos capaces, al
menos si aquellas que tengan una combinacién de los factores que acabamos de describir mejor que su competencia
y mejor que la media de mercado. Estas seran las mejor preparadas para navegar un entorno complicado que suele
premiar (poco) a los buenos y castigar (mucho) a los malos.

Un viento mucho mas complicado de navegar: el viento de mercado

El problema de estas compafiias es que no suelen estar baratas. Todo lo contrario. No estén bien equipadas, por
tanto, para navegar con los vientos de mercado. Unos vientos que azotan a los maltiplos de valoracién y que lo
hacen de manera intensa en periodos de alta inflacién.

Como ya expusimos en la carta del tercer , Una compania vale el flujo de caja libre o los
dividendos que es capaz de generar a lo largo de su vida descontados a una tasa o un coste de capital apropiado. Un
coste de capital que se eleva con la inflacién, reduciendo, de este modo, la valoracion.

Un coste de capital que se eleva, en la practica, por el pesado lastre que para los retornos de las compafias
representa la inflacién. Y es que, en términos reales, éstos no suelen ser lo suficientemente altos para lograr que el
capital se componga o se mantenga. Un capital que se acaba consumiendo, que se hace mas escaso y, por ende,
mas costoso. Un mayor coste que los inversores reflejan exigiendo una mayor rentabilidad a sus inversiones, es decir,
pagando unos menores miltiplos de valoracion.
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Por tanto, una compafiia que cotice con mdltiplos ajustados, que ofrezca un margen de seguridad amplio, estara
mucho mejor equipada para protegerse de la inevitable deflacién que en las valoraciones siempre generan los
procesos de inflacion.

Nos tenemos que poner un poco técnicos

La historia de los mercados financieros demuestra empiricamente que los mdltiplos sobre beneficios se han
comprimido drasticamente durante los periodos de alta inflacién. Esto ocurre a pesar de que el crecimiento de los
beneficios ha sido significativamente mayor en estos periodos que durante los de baja inflacién.

La explicacion de esta contraccidn reside en dos puntos fundamentales: 1) EL PER es un mdltiplo sobre ganancias
“nominales” y no “reales” y 2) el impacto “desproporcionado” de los impuestos en un entorno de inflacion alta. Se lo
vamos a tratar de demostrar con un ejemplo.

Lo primero es que, en economia, cuando hablamos en términos nominales nos referimos al valor absoluto de una
variable cualquiera. Cuando lo hacemos en términos reales, es porque descontamos la tasa de inflacién de dicho
valor.

Bien. Vamos con el ejemplo:

Tenemos una empresa que vale en bolsa 100mn de euros y tiene las siguientes caracteristicas (todas expresadas en
millones de euros):

Capital o Fondos Propios (Book Value en inglés) = 100€
Beneficio Neto = 10€
Dividendo = 100% Beneficio Neto = 10€

Supongamos que la tasa de inflacidén es cero, por tanto, su RoE nominal y real (el retorno/chispa que le saca a su
capital) es la misma. Ademaés, no estéa creciendo, por lo que paga todos sus beneficios en dividendos. De este modo,
los mltiplos a los que cotiza la empresa son los siguientes:

P/BV = Capitalizacién Bursatil/Fondos Propios = 1x

PER= Capitalizacion Bursatil /Beneficio Neto = 10x

RoE nominal = Beneficio Neto/Fondos Propios = 10% = RoE Real
Rentabilidad por dividendo = Dividendo/Capitalizacién Bursatil = 10%

Planteemos ahora un entorno de inflacién del 10% y asumamos que la empresa obtiene el mismo rendimiento real
sobre su capital que antes, es decir, un 10%. Ahora su RoE nominal deberé ser del 20% para preservar el mismo
ROE real, es decir, sus beneficios tendran que doblar para que asf sea (o su capital menguar a la mitad, pero no es el
caso). Debido a que el RoE real es el mismo, la empresa deberfa cotizar con el mismo valor en libros o BV de 1x.

La compania, ademas, para preservar su base de activos reales a un nivel constante (si no quiere extinguirse), debera
retener la mitad de sus beneficios para incrementar sus fondos propios un 10% (en linea con la inflacién), reflejando
asi los aumentos nominales en el capital circulante y el mayor coste nominal de reposicidn de los activos fijos (a
medida que éstos se deprecian y se reemplazan). Este es el efecto de la reinversion inflacionaria del que hablabamos
antes. La empresa necesita mas capital (retiene mas beneficios) para reponer un activo que se va gastando.

En consecuencia, la proporcién de pago de dividendos de la comparifa caerd al 50% aunque su rentabilidad por
dividendo seguira siendo la misma, el 10%. Este es un rendimiento real, ya que los dividendos aumentaran un 10%
(20% RoE nominal x 50% de los beneficios que retiene) compensando de este modo el impacto de la inflacién.
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Todo este follén se expresa numéricamente de la siguiente forma (con los cambios en negrita):

Capital o Fondos Propios = 100€
Beneficio Neto = 20€
Dividendo = 50% Beneficio Neto = 10€

Por tanto, los multiplos a los que cotiza son:

P/BV = 100€/100€ = 1x

PER = 100€ /20€ = 5x

RoE nominal = 20€/100€ = 20%

RoE real = 20% - inflacion (10%) = 10%
Rentabilidad por dividendo = 10/100 =10%

Estamos hablando de la misma empresa, igual de rentable (con el mismo RoE) y, sin embargo, y aqui viene la magia,
el PER en el primer escenario es 10x y en el segundo 5x....

Un ejercicio tedrico con ensefianzas en la vida “real”

Y es que el error comUn que cometen muchos inversores al valorar compafias es utilizar mdltiplos nominales sobre
los beneficios en lugar de reales. Para calcular este PER real, debemos restar la tasa de inflacién al RoE nominal
-obteniendo asi el RoE real- y comparar este Gltimo con el maltiplo sobre los fondos propios (P/BV) al que cotiza la
empresa.

PER Real = P/BV / (RoE nominal - tasa de inflacién) = P/BV / RoE real

En nuestro primer ejemplo (RoE del 10% con inflacién 0%) obtenemos:

PER Real = 1x / (10% - 0%) = 1.0x / 0.10 = 10x

En nuestro segundo ejemplo (RoE nominal del 20% con inflacién del 10%), obtendriamos igualmente:
PER “real” =1x / (20% - 10%) =1.0x / 0.10 = 10x

En otras palabras, si bien es cierto que los mdltiplos PER reales no deben contraerse durante periodos de alta
inflacién, es absolutamente cierto que los maltiplos nominales deberfan hacerlo (y lo hacen en la practica) de
manera significativa.

Este es un ejercicio puramente tedrico, pero tiene ensefianzas en el mundo real. Un ejemplo es cuando los inversores
en mercados desarrollados deciden hacer turismo en los mercados emergentes. Mercados que suelen tener
inflaciones altas. Pues bien, si uno no tiene en cuenta los diferenciales de inflacién estard cometiendo un error de
bulto.

A todos nos sonara haber escuchado decir que una accién industrial, por ejemplo, en el mercado indio a 20x
beneficios es barata. Unos beneficios que crecen al 15% cada afio y con una RoE del 15% (o un valor en libros de 3x)
es un chollo. El problema es no tener en cuenta que ese crecimiento se esta produciendo con una inflacién del 6-7%.
Es decir, que la RoE real estd mas cerca del 8-9%, el crecimiento real de los beneficios es del 8-9% vy, por lo tanto,

el PER real es cercano a 35x. jPagariamos un PER 35 por una empresa con un RoE del 8-9% en cualquier mercado
desarrollado?
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Matematicamente seria as:

P= Mkt Cap = 20 x Beneficio Neto

RoE = Beneficio Neto / Book Value = 15%; por tanto, Beneficio Neto = 15% x Book Value
P/BV = (20 x (15% x Book Value)) / Book Value =3

PER Real = P/Book Value / (RoE nominal - tasa de inflacién)

PER Real =3/ (15%-6.5%) =3/85% =353

Los diferenciales de inflacién importan

Esta diferencia entre el valor “percibido” y el valor “real” se refleja en las depreciaciones de las monedas a lo largo
del tiempo. jLa culpa? los diferenciales de inflacién. La rupia india, por seguir con el ejemplo, se ha depreciado
aproximadamente un 40% frente al euro en la (ltima década.

Ahora, sabiendo las valoraciones “reales” que hemos pagado por nuestra compafia india, no les sonaré nada raro
escuchar el soniquete de “la accién ha funcionado bien, simplemente hemos perdido dinero en la divisa”. jClaro!

Este mismo error, ojo, lo cometemos a la inversa. Los bancos europeos, por poner un ejemplo que nos concierne,
tienen RoEs nominales bajos, del 8-10% frente al 15% de los bancos indios. Pero, como acabamos de ver, hay que
comparar peras con peras. Dada la baja inflacién que tenemos en Europa comparada con la India, la realidad es que
los RoE reales no son tan diferentes. Y, sin embargo, el mdltiplo sobre el valor en libros (P/BV) de los bancos en India
es de 3-5x, mientras que en Europa se sitla cerca de 0.6-0.8x. Un nuevo ejemplo de la magia de la inflacién y la
“ilusién” (o desilusién) monetaria que crea.

Hay una segunda razén que justifica la contraccién de mdaltiplos

El segundo motivo que justifica los menores mdltiplos en un entorno de mayor inflacién -y estamos hablando del
PER real esta vez- es la forma en que se gravan los impuestos sobre los beneficios y las ganancias de capital. Nos
referimos a que éstos se pagan sobre beneficios nominales en lugar de beneficios reales.

Consideremos nuevamente nuestro ejemplo inicial, pero supongamos ahora que los impuestos sobre los beneficios
son del 20%. En el primer ejemplo (con inflacién cero), el RoE nominal y real antes de impuestos es del 10% y
después de impuestos es del 8% =>10% x (1-20%).

Sin embargo, cuando la inflacién es del 10%, el RoE nominal antes de impuestos es del 20%, después de impuestos
del16% (20% x (1-20%)) y el RoE real del 6% (16%-10%). Como ven, la tasa impositiva “implicita” sobre los
rendimientos reales aumenta significativamente. Esto justifica, no solo mdltiplos nominales mas bajos, sino, también,
maltiplos reales mas bajos.

Si estamos comparando peras con peras...

Como deciamos antes, en los mercados desarrollados vivimos en un entorno de inflaciones bajas. Eso significa que

la “calidad” de los RoE nominales de las empresas en estos paises es ahora mucho mayor que en el pasado, cuando
las inflaciones altas golpeaban las principales economias occidentales. No solo eso, es que las RoE nominales de hoy
en dia son muy mas altas comparadas con cualquier otro periodo que elijamos de inflaciones bajas. Esto sucede,
sospechamos, gracias al capitalismo con esteroides que tenemos en la actualidad, pero ese es otro debate. Esta
combinacién de retornos reales mas altos y de mayor calidad significa que un PER nominal mas alto que en el pasado
estarfa econémicamente justificado.
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Es interesante que esta realidad casi nunca es tomada en cuenta por los estrategas o comentaristas de mercado,
quienes simplemente comparan los miltiplos nominales actuales con los promedios histéricos y concluyen que son
altos/caros, sin tener en cuenta el hecho de que las tasas de inflacién han caido significativamente en los Gltimos
anos.

Solidez financiera y viento meritocratico

Hay un tercer tipo de viento al que tienen que enfrentarse las empresas: el viento meritocratico.

Un viento que provoca una seleccién natural en el mundo de las empresas, debilitando a las mas débiles y
fortaleciendo a las méas fuertes (a cuenta de las primeras). Un viento que solo pueden navegar aquellos que tiene
una caracteristica que no habfamos comentado hasta ahora: solidez financiera.

Antes hemos hablado de chispa y activo, pero no de cdmo se financia ese activo. Una compafifa solvente, que
financia su activo con capital y no con deuda, es una compafiia mejor preparada para este proceso darwinista al que
nos estamos refiriendo. No solo porque en periodos de inflacidn el coste de esa deuda sube (el tipo de interés), sino
porque una compafia financiada para sufrir, es aquella que se puede beneficiar de las oportunidades que siempre
florecen cuando los vientos operativos y de mercado se fortalecen.

Esta solvencia financiera y la opcionalidad (maravillosa) que proporciona es el resultado de las decisiones pasadas
y futuras que toman sus gestores. Por tanto, serd fundamental asociarse con empresas que tengan un propietario
0 un equipo gestor experimentado y capaz, que cuente con talento para navegar entornos complicados y que sepa
proteger el capital cuando se debe y componerlo cuando se puede.

Parece sencillo, pero no lo es

Uno interioriza todo este churro y tiene la (falsa) sensacién de que ha conseguido adaptar su recetario o, mejor,
reprogramar su algoritmo, para desenvolverse razonablemente bien en el mundo de las inversiones en entornos
inflacionistas. No es asi (del todo). Y no es asi porque, como siempre, el pensamiento lineal juega malas pasadas. El
mundo de las inversiones se mueve en segunda derivada, no en primera, y van a comprender por qué.

Hemos comprobado como exigir més rentabilidad a nuestras inversiones -reducir los mdltiplos a los que las
valoramos- es la forma racional que tenemos los inversores de protegernos ante la inflacién. Sin embargo, este
ejercicio de austeridad que debemos hacer no es tan evidente como parece. Tendremos que ser austeros, no hay
duda, pero el cuanto dependerd del momento del ciclo en el que nos encontremos. No se trata de un célculo
sencillo. Y no lo es porque, como deciamos, estamos acostumbrados a pensar de manera lineal. Un tipo de
pensamiento que no funciona bien en el mundo de las inversién.

Sucede que los inversores tendemos a elevar sisteméaticamente los mdltiplos (rebajamos las rentabilidades que
exigimos a las inversiones) cuando las tasas de inflacion son bajas y lo contrario, las deprimimos cuando las tasas de
inflacién son altas. Esto no quiere decir que este comportamiento no sea racional. Es lineal.

El problema es que los altos mdltiplos sobre beneficios que pagamos cuando la inflacién es baja, estan asociados
con retornos futuros nominales y reales (ajustados por inflacién) bajos. Y, por el contrario, los mdltiplos contraidos
a los que cotizan las acciones cuando la inflacién es alta, tienden a estar asociados con retornos nominales y reales
subsiguientemente altos.
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La explicacion es que los inversores vemos la baja inflacién (que no la deflacién) como un clima propicio para

la inversidn y, en consecuencia, elevamos las valoraciones de las acciones hasta niveles que comprometen su
rentabilidad futura. Por el contrario, cuando la inflacién es alta tendemos a penalizar las valoraciones de forma que,
las bases para que las acciones ofrezcan muy buenos rendimientos posteriores, quedan sentadas.

Comprenderemos entonces que las transiciones de una inflacién alta a una inflacion baja tienden a ser bastante
agradables, mientras que las transiciones de una inflacién baja a una inflacién alta tienden a ser inusualmente
dolorosas.

Es por esto por lo que nuestro trabajo es maravilloso, pero complicado.

Ensenanzas y reflexiones

Como potenciales inversores en entornos inflacionistas, hay unas cuantas ensefianzas que debemos aprender de todas
estas reflexiones micro.

La primera es que buscaremos empresas que sean capaces de sacarle las mismas chispas a su activo/capital cuando
sube la inflacién. Esto significa que tienen la capacidad de crecer y defender sus margenes y, mas importante, que no
son muy intensivas en capital, es decir, que su activo no esta sujeto a la obsolescencia o que la reinversién en él no es
muy inflacionaria. Como decia una buena amiga del Equipo de Inversion hablando de este tipo de companiias: “jqué mas
da que suba el coste de capital, si no necesitan capitall”. Totalmente de acuerdo.

Estas empresas suelen tener una ventaja competitiva duradera y un producto de alta recurrencia. El problema de estas
compafiias es que no suelen estar baratas (si encontrar compafifas fabulosas con valoraciones atractivas resultara
sencillo, esto no serfa bolsa, seria PlayStation). Todo lo contrario. Sera necesario levantar piedras y/o ser pacientes hasta
que encontremos unas valoraciones que ofrezcan un margen de seguridad adecuado. Cuanto mayor sea éste, mejor.

Por dltimo, en los mercados que transitan de un entorno de inflaciones bajas a otro de inflaciones altas aparecen
oportunidades que solo podran aprovechar las compafiias solventes. Una solvencia que viene determinada por la propia
calidad de la companifa, pero también por las decisiones estratégicas de su equipo gestor. Sera fundamental, por tanto,
elegir empresas bien gestionadas. Empresas con talento y con “capacidad de sufrimiento”.

Nosotros (y nuestras companias) estamos preparados

Terminamos ya. Un incremento constante e intenso en el nivel de precios en una economia supone un desafio
formidable para las empresas y un impuesto feroz para el ahorrador que no es propietario de negocios o activos reales.
Un desafio que no se ha materializado, que no sabemos si lo va a hacer y para el que nosotros y muchas de nuestras
compafifas estamos preparados.

Tenemos un Equipo de Inversién con el talento necesario para elegir las compafiias operativamente mas adecuadas.
Nuestra filosoffa de inversién en Valor nos provee del temperamento y la paciencia imprescindible para pagar el
precio justo por ellas y, por supuesto, en nuestras carteras contamos con compafiias sélidas y solventes. Cualidades
indispensables siempre, pero més en caso de que un fantasma que revolotea por los mercados sin asustarlos, decida
sentarse a comer en la mesa de la inversién. Un fantasma llamado inflacién.
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Hasta aqui hemos llegado por hoy. Un post largo y denso en el que solo nos ha faltado comentar con ustedes alguna de
estas compafiias. En la carta trimestral que vamos a publicar en unos dias prometemos hacerlo.

Atentamente,
Equipo de inversion de BESTINVER.

Aviso legal:
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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.

Fecha de publicacion: 14/04/2021
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