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FINANZAS & MERCADOS

“Hoy es mas dificil encontrar

oportunidades que hace tres afios”

ENTREVISTA IVAN MARTIN Socio fundador y presidente de Magallanes/ Martin apuesta por la inversion a largo plazo
y mantiene entre un /5% y un 80% de su cartera sin grandes cambios desde que la cred hace tres afios.

A. Roa. Madrid

Ivan Martin (Madrid, 1977)
tiene la costumbre de los
grandes gestores de presentar
como sencillo su trabajo: valo-
rar adecuadamente las em-
presas, comprarlas baratas y
esperar a que el mercado lo
reconozca. El presidente y
fundador de Magallanes Va-
lue Investors cuenta que un
alumno de las clases que im-
parte en la Universidad Pom-
peu Fabra le dijo una vez que
no sonaba tan dificil acertar
en la gestion si consiste en in-
vertir en algo que vale diez y
cotizaacinco. Enlos tres afios
recién cumplidos de su nueva
gestora, bate al mercado con
holgura, algo nada frecuente.
Su fondo de Bolsa espariola
subeun 14% al afloy el de Bol-
saeuropea —que se disparé un
21% en 2017-un 11,8%.

- ¢Qué requisitos debe cum-
plir una empresa para en-
trar ensu cartera?

Nos gustan las companias
que tengan una situacion fi-
nanciera saludable, preferi-
blemente con caja neta en el
balance, aunque eso en térmi-
nos practicos es dificil. En
cuanto al tamafio, somos es-
cépticos. Empezamos hace
tres afios con mayoria de em-
presas pequefias y ahora hay
mas compaiiias medianas y
grandes. También tenemos
un sesgo hacia companias de
sectores muy penalizados.
Nos gustan las empresas con
poca cobertura de analistas
porque hay una mayor proba-
bilidad de que estén infrava-
loradas por mas tiempo. Y nos
atraen también compaiiias
con ventajas competitivas y
preferiblemente grupos fami-
liares. Tenemos igualmente
un sesgo natural hacia empre-
sasindustriales.

- ¢Esta costando mas encon-
trar oportunidades?

Honestamente, no es tan
facil como hace tres afios
cuando empezamos. Ahora
cuesta mas y tiene sentido,
porque el conjunto del mer-
cado cotiza mas caro. Pero
Nosotros no tenemos una ro-
tacion alta de carteras, con un
periodo medio de permanen-
cia en las compaiiias de cua-
tro afios, y seguimos hallando
oportunidades.

- ;Cuantas empresas man-
tienen en cartera desde el
principio?

Desde que comenzamos,
entre el 75%y el 80% de nues-

. L1l w7
Ll L, 1

Los tipos bajos, “rescate encubierto” de la banca

Ivan Martin no tiene bancos
en cartera. Aunque reconoce
que no esta cerrado

a ninguna inversion, indica
que “ un negocio basado en el
apalancamiento nos produce
cierto escepticismo’. Ademas,
afiade, ahora“se dala
paradoja de que muchos
bancos no generan
resultados de su negocio
tradicional sino de carteras de

tra cartera sigue siendo la
misma. Recientemente ha sa-
lido de la cartera alguna com-
paiiia historica nuestra, como
Orkla, el productor y distri-
buidor de bienes de consumo
diario nordico, que vendimos
el afo pasado. Siguié un pa-
trén tipico: cuando la com-
pramos no tenia el favor del
mercado, pasd por un com-
portamiento regular y des-
pués subio.

- ¢En qué empresas siguen
invertidos?

Son muchas. Por ejemplo,
la griega Mytilineos, que en
este tiempo ha triplicado su
valor. Entonces Grecia discu-
tia su enésimo rescate y su
Bolsa acabo suspendida du-
rante un mes en 2015, pero
nos parecia de las empresas

bonos. Hay bancos regionales
espanioles cuya cartera

de bonos es varias veces los
fondos propios. Eso va

en contra de toda légica.
Deberian ser rebautizados
como hedge fund de bonos.
Si excluimos BBVAy
Santander, el resto de bancos
en Espafia esta asi”. Por eso,
Martin opina que los tipos
bajos, de lo que tanto se han

mas baratas del mundo. Es un
holding que combina un ne-
gocio de ingenieria, una espe-
cie de Técnicas Reunidas pe-
ro mucho mas rentable; otra
divisién de generacion de
energia eléctrica; y un nego-
cio de aluminio, en el que es
uno de los productores mas
eficientes de Europa.

Otra compaiiia que esta
desde el principio esla france-
sa Bouygues, que es una em-
presa de estructura compleja,
lo cual nos gusta, porque es
mas dificil de valorar. Es un
conglomerado familiar que
opera negocios que no tienen
nada que ver: Bouygues Tele-
com, operadora de telefonia
eficiente; una inmobiliaria;
obra civil; construccion vy tie-
ne participadas en la televi-

lamentado las entidades
financieras, no han sido tan
malos para ellas. “La caida de
los tipos ha sido la causante
de los beneficios de los
bancos estos afios. Es mas,
en algunos casos ha sido

un rescate encubierto. Lo veo
muy ingenioso, de hecho,

en vez de tener que poner
explicitamente dinero

los contribuyentes’; sefiala.

sion francesa y en Alstom.
Preguntamos a analistas y los
de telefonia nos destinaban al
de construccién y éstos a los
de alla. Muchas veces utiliza-
mos los andlisis de forma con-
traria expresamente: qué re-
comienda un bréker para no-
sotros hacer lo contrario.

También tenemos desde el
principio Savencia, propieta-
rio de Burgo de Arias, que pu-
blica resultados en francés y
luego en inglés a los tres me-
ses. Lo cubrian dos analistas y
ahorasolo uno.

- ¢Y en Espaiia?

Un caso emblematico es
Lingotes Especiales. En su
momento vi en los discos de
freno de coches de altagamay
motos el logo de Brembo. Es
lider en sistemas de freno, pe-

& & Muchas veces
utilizamos los analisis
para hacer justo lo
contrario de lo que
aconseja un broker”

k& Aprovechamos

la liquidez del 15%

en la cartera para hacer
compras en la ultima
correccion”

kb Lo gestién pasivay
Mifid Il generan mas
ineficiencias en el
mercado y, por tanto,
mas oportunidades”

k& Lingotes Especiales,
Bardn de Ley, Vidrala, Caf
0 Miquel y Costas nos
han aportado altas
rentabilidades”

Ivan Martin, socio fundador
y presidente de Magallanes.

ro observé entonces que un
productor con una cuota de
mercado del 12% era Lingotes
Especiales. Tenia una capita-
lizacion bursatil de 30 millo-
nes. Ahora tiene mas de 170
millones. No estaba cubierta
por analistas. Una de cadatres
furgonetas lleva esos frenos
en Europa. Otras experien-
cias asi de multiplicar por
cuatro o hasta por ocho la in-
version en Espaia las hemos
tenido con Viscofan (que ya
no tenemos en cartera), Ba-
ron de Ley, Vidrala, Caf o Mi-
quely Costas.

- ¢Mifid IT hara que mas em-
presas se queden sin cubrir?

Totalmente. Las empresas
maAs pequefias, como no gene-
ran negocio, van a dejar de ser
analizadas por las grandes ca-
sas. Es algo que nos va bien.

- ¢Y los ETF también apor-
tan oportunidades?

Si, es el efecto bola de nieve.
Los ETF provocan que lo po-
pular se haga mas popular. Lo
impopular queda mas fuera
del mercado y genera mas
oportunidades. Gracias a los
movimientos consensuados
de mercado, la gestion pasiva
y regulaciones como Mifid IT,
gestoras que hacen las cosas
diferentes tienen un caldo de
cultivo muy bueno para apro-

Cercade 2.000
millones de
patrimonio

Ivan Martin abandoné
Santander AM, donde era
gestor estrella de Bolsa, en
2014, para lanzar su propio
proyecto (“el suefio que he
tenido toda mi vida”). Para
ello se asocié con Blanca
Hernandez, consejera
delegada de la compaiiia,
que bautizé como
Magallanes Value
Investors, en homenaje al
navegante Fernando de
Magallanes y al histérico
fondo Magellan Fidelity
Fund, de Peter Lynch. Tres
anos después de su
creacion, la firma gestiona
1.990 millones. Martin, que
imparte clases enla
Universidad Carlos Il
donde él mismo estudié, y
en la Universidad Pompeu
Fabra, espera que, llegado
el momento, a alguno de
sus tres hijos “le diera por
descontar flujos de cajay
continuara este legado’,.
La gestoravaacerrara
nuevas suscripciones su
fondo de microcaps,
cuando llegue a los 100
millones (esta en 90). Sélo
permitira a los nuevos
inversores suscribir una
participacion. “El fondo
ibérico puede llegar a unos
500 millones y estamos
en 400 millones,y en el
europeo, hasta 2.500
millones y esta en1.200
millones’; aporta. En el
corto plazo no prevé crear
nuevos productos, aunque
“la evolucion natural seria
lanzar un fondo global con
exposicion a Asiay EEUU’.
Magallanes es una de las
pocas gestoras espafiolas
que ha decidido absorber
el coste de los andlisis y no
trasladarlo al cliente con la
entrada en vigor de la
directiva europea Mifid II.

vechar las ineficiencias, que
siempre estan y que creo que
sevan a acentuar.
- ¢Tienen mas nivel de liqui-
dez que de costumbre?
Solemos tener entre un 5%
y un 10% de liquidez. En ene-
ro empezamos el afio con en-
tradas de dinero en un merca-
do con precios que desafiaban
lasleyes delagravedad. No te-
niamos urgencia de tener que
invertir y puntualmente tuvi-
mos un nivel de liquidez del
15%. No pasa nada. Aprove-
chamos para hacer compras
en la altima correccion. El va-
lor oculto de la liquidez es po-
nerla a trabajar cuando lo ne-
cesitas sin tener que vender
algo que te gusta por comprar
algo aun mejor, que es algo
que no soporto.



