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LA LIGA GLOBAL DE LA GESTION ACTIVA

JAVIER MORALES ASESOR DEL FONDO ‘BULNES GLOBAL'

"Roto poco la cartera para evitar gue
erosionen la rentabilidad a largo plazo”

‘Bulnes Global' ha conseguido situarse en sexta posiciéon de la clasificacién de los fondos mas
activos de bolsa global de ‘elEconomista.es’, con un 17% de rentabiidad. Su asesor esta focalizado
en empresas de calidad y evitar una rotacidn excesiva de valores que aumenten el coste del fondo

Por ANGEL ALONSO

ulnes Global es, junto a Cire-
ne Capital, otro de los fondos
espafioles revelacion de la Li-
ga Global de la gestién activa
de elEconomista.es, y con su
17% de rentabilidad en el afio
se sitila en sexta posicién de
la clasificacién. Javier Morales es el asesor
de este vehiculo de inversién que gestiona
Gescooperativo para la red de banca priva-
da de las cajas rurales. Su estrategia es sim-
ple: buscar negocios con fuertes ventajas
competitivas. Y rotar poco la cartera parare-
ducir los costes del fondo.

éCual es la estrategia que aplica?

Busco negocios con fuertes ventajas compe-
titivas y sostenibles en el tiempo, y que no
necesiten apalancamiento para generar bue-
nos retornos. Estas empresas se encuentran
en diversas industrias. Al final la calidad se
puede definir de muchas maneras pero a cor-
to plazo solo podemos controlar los costes
muy bien, por lo que me centro en realizar
poca rotacién y sin comisiones sobre resul-
tados de éxito del fondo, que eso al final pa-
rece que no importa, pero a largo plazo pe-
quefios costes van erosionando la rentabili-
dad a largo plazo. Y de hecho hay un grupo
de unas diez empresas en las que llevo inver-
tido desde el principio, lo que permite cono-
cer sus fortalezas y también sus defectos.
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éCuales son esas empresas con las que tie-
ne una conviccion tan fuerte?

Alphabet, Amazon, Meta..., el grupo de las
grandes tecnoldgicas. Mi apuesta es que los
proéximos afios lo van a seguir haciendo ra-
zonablemente bien, no van a dar el pelotazo.

éComo es la rotacion del fondo?

El indice de rotacion del primer afio fue ce-
roy el indice de rotacion del afio pasado fue
del 4%. La idea es tener una cartera a largo
plazoy que se revalorice a largo plazo. Lgi-
camente, si alguna de estas empresas se po-
ne a mejor precio, puedo rebalancear, pero
no hago trading entre las posiciones. El afio
pasado la rotacion fue mas alta porque hubo
grandes movimientos de mercado y se vie-
ron oportunidades muy buenas. Pero a lar-
go plazo el coste del fondo es relevante, por
eso me muestro muy en contra de la comi-
sion de éxito.

éDénde encuentra esos requisitos de cali-
dad que mencionaba?

Como decia, grandes empresas tecnoldgicas
globales. Estas compafiias se caracterizan
por tener unas ventajas competitivas claras
y una fuerte generacion de ingresos. Una de
ellas es Alphabet, seguramente uno de los
mejores negocios que existen. No solo es li-
der en el sector de la publicidad online con
su buscador, Google, sino que también se ha
consolidado gracias a servicios como An-
droid, Chrome, Gmail, Youtube, Google Maps.
Ademas tiene una buena posicion en el sec-
tor cloud computingy seguramente salga re-
forzada con la inteligencia artificial. El sec-
tor del lujo es otro que también cumple con
mis criterios de inversion ya que, a pesar de
tener unos multiplos mas elevados que la me-
dia del mercado, ofrecen una rentabilidad
significativamente mas elevada y tiene una

“ESTOY DISPUESTO A
PAGAR UN PRECIO MAS
ALTO QUE LA MEDIA DEL
MERCADOQO SI LA EMPRESA
TIENE MAS CALIDAD"

“NO ME GUSTA MUCHO
COMENTAR LOS VALORES
PARA NO CREAR FALSAS
EXPECTATIVAS DE
RENTABILIDAD"

resiliencia en épocas de crisis. LVHM, el hol-
ding liderado por la familia Arnault, es otra
de las posiciones destacadas. Se sittia en una
posicién envidiable gracias a marcas iconi-
cas como Louis Vuitton, Dior, Moét & Chan-
don o Hennessy. A través de una politica de
expansion mediante adquisiciones en dife-
rentes segmentos del lujo ha podido conso-
lidarse como un referente universal del lujo.
Luego hay empresas que, a pesar de no en-
cajar aparentemente en el universo de inver-
sidn, son excepcionales debido a su modelo
de negocio. Un ejemplo es Costco, que con
su membresia, que condiciona la compra en
sus establecimientos, combinado con una efi-
ciencia operativa y su obsesion a ofrecer los
precios mas competitivos ha creado una ba-
se de clientes muy leales. Este enfoque ha ge-
nerado una fidelidad similar a la de los usua-
rios de productos tecnoldgicos, lo que repre-
senta una ventaja competitiva dificilmente
replicable en el sector distribucion.

¢éQué otras empresas tiene en cartera?
Empresas de inversion en private equity, re-
al estate, infraestructura y otros activos rea-
les, que se estan beneficiando del exceso de
regulacion en el sector bancario y el apetito
de los inversores institucionales por diversi-
ficar sus inversiones en otros activos menos
tradicionales. Constructoras de viviendas o
Novo Nordisk, empresa lider del mercado en
el cuidado de la diabetes y 1a obesidad. O In-
teractive Brokers, un bréker centrado en el
nicho de profesionales e inversores institu-
cionales.

éPodria mencionar algiin nombre mas?

No me gusta mucho comentar los valores que
asesoro porque no me gusta crear falsas ex-
pectativas de rentabilidad en los participes
sobre determinadas compaiiias, como le ha
ocurrido a gestores conocidos en Espafia, co-
mo Francisco Garcia Paramés o Alejandro
Estebaranz, que estd mds expuesto en redes
sociales al comentar su cartera. Ellos no lo
hacen aposta pero la gente se fija en lo que
tienen en cartera y se crean falsas expectati-
vas sobre su evolucion. Pero la mayoria de
posiciones en el fondo son compaiiias cono-
cidas por la mayoria de inversores. No me
gusta recomendar firmas de pequefia capi-
talizacién porque este vehiculo no es el ade-
cuado.

éSe considera un seguidor del ‘value'?
Sivalue es que solo me fijo en el precio, no lo
soy. Si value es que solo compro a multiplos
baratos o por debajo del mercado, tampoco
soy value. Pero, logicamente, si me fijo en el
precio. Estoy dispuesto a pagar un precio mas
alto que la media del mercado si la empresa
tiene mucha maés calidad. Al final, se trata de
una balanza entre lo que pago por la calidad
de las empresas en cartera. La empresa ideal
es una de mucha mas calidad que el merca-
do, comprada a un multiplo mas bajo.



