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“Lo que ha quedado patente
durante el periodo analizado
es que el sentimiento de
mercado no solo se ha vuelto
en contra de los valores
growth, sino también de los
negocios quality growth, sin
diferenciar entre ambos.”
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A los inversores les gusta etiquetar los estilos de inversion. Les ayuda a asociar un
determinado estilo con un entorno de mercado concreto. Cuando los inversores
institucionales se dedican a asignar activos a diferentes estilos de inversion para
aprovechar los cambios de humor del mercado, normalmente se plantean sobreponderar
el estilo orientado al valor, o value, reduciendo su exposiciéon al estilo orientado al
crecimiento, o growth, que se suele considerar la alternativa. Los cambios periédicos en el
sentimiento del mercado animan a estos asset allocators institucionales o privados —que
no temen recortar y hacer cambios— a modificar sus carteras. Cuando la economia
experimente crecimiento ciclico, estos inversores aprovecharan el avance de las
cotizaciones de los denominados negocios value.

En este comentario no me propongo ahondar en las caracteristicas microecondmicas de lo
que constituye una inversion value, de las que hay decenas de miles en los mercados de
valores mundiales. Pero el brusco y pronunciado movimiento sufrido durante el mes de
enero representa un claro ejemplo de cambio de sentimiento del mercado. Conocido como
«rotacion del growth al value», el cambio ha respondido a la expectativa, generalizada e
inequivoca, de que la inflacién no es en absoluto transitoria, ha venido para quedarse y
obligara a los bancos centrales a endurecer sus politicas monetarias y subir sus tipos de
interés a lo largo del proximo afo (o dos). Ese ha sido el sentimiento dominante mientras
las acciones de estilo growth que tan bien se habian comportado estos dos ultimos afos
sufrian masivas recogidas de beneficios y era objeto de una fuerte presiéon vendedora.

Sin embargo, lo que ha quedado patente durante el periodo analizado es que el
sentimiento de mercado no solo se ha vuelto en contra de los valores growth, sino también
de los negocios quality growth, sin diferenciar entre ambos. A la vista de la diferencia
fundamental entre estas dos clases de activo (pese a que, inexplicablemente, el quality
growth no cuenta adn con su propia denominacién como clase de activo), merece la pena
plantearse en qué momento los mercados financieros veran mas alla de la actual oleada
vendedora y empezaran a separar el trigo (quality growth) de la paja (growth a secas).

Otro factor que también ha contribuido a esta rotacion ha sido la mejora del sentimiento
econdémico que han impulsado dos importantes cambios de percepcion: el primero, que la
era del dinero barato generado por la Reserva Federal —considerado el principal banco
central del mundo— toca a su fin y el segundo, que el final de la pandemia esta cerca y los
patrones de consumo recuperaran la normalidad.

La perspectiva de unos precios de las materias primas extremadamente altos, el alza de
los tipos de interés de la deuda soberana y el empinamiento de la curva de tipos provoco
lo que suele ocurrir durante las primeras fases de un escenario de aumento del coste del
dinero. Como resultado, las acciones value ciclicas, tipicamente lideradas por bancos y
energéticas, han superado a las acciones growth y quality growth en las semanas iniciales
de 2022 (aunque este movimiento ha perdido fuerza tras las presentaciones de resultados
de las primeras). Como ya he mencionado, la rotaciéon se vio ayudada ademas por la
reorganizacion de las carteras que suelen llevar a cabo los inversores por estas fechas.

En momentos como este, los inversores haran bien en reflexionar sobre la diferencia entre
growth y quality growth y por qué es importante.

La diferencia es fundamental y de vital importancia para los inversores que deseen menos
riesgo, pero que esperen obtener rentabilidades superiores a largo plazo. Los tipicos
valores growth que han sido abandonados de forma masiva por los inversores son grandes
y muy conocidos. Hablamos basicamente de empresas de consumo estadounidenses
cuyos negocios han crecido de forma explosiva en los ultimos afios y, especialmente, a
raiz del covid. Zoom, Peloton y Netflix son tres ejemplos brutales de cémo ha reaccionado
el mercado a un posible cambio de comportamiento de los consumidores ante la
perspectiva de que la pandemia esté llegando a su fin.

Sin embargo, si repasamos las diez reglas de oro de la inversion quality growth, pocas
pueden aplicarse a este tipo de acciones growth. Pensemos, por ejemplo, en la
rentabilidad de las acciones growth (a menudo, inexistente). Entre los valores growth en
general, son requisitos indispensables para una cartera quality growth contar con una larga
trayectoria de calidad y de crecimiento ininterrumpidos (lo que no suele ser muy frecuente).
También son cruciales unas rentabilidades constantes, altas y crecientes, asi como un
aumento de la rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC) que sirva para financiar una
expansion rapida y duradera, al igual que unos margenes de explotacion robustos y
duraderos y la ausencia de deuda neta en su balance.
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Hay otras reglas, pero esta ultima resulta critica en un momento en el que los tipos de
interés y los rendimientos de los bonos tienen mas probabilidades de subir que de bajar o
quedarse estancados en el proximo par de afios. El aumento de los tipos de interés
reducira los margenes de explotacion de las empresas endeudadas, al elevar los requisitos
para el servicio de la deuda. Los bancos centrales han abandonado sus intentos por
convencer a los observadores del mercado de que la inflacion mundial es transitoria. En
consecuencia, los inversores mas sagaces deberian entender por qué las compafias que
usan flujos de caja generados internamente para hacer crecer su negocio merecen ser
tratadas de forma diferente de aquellas que dependen de financiacién externa o de
emisiones de capital.

Pero hay mas diferencias importantes entre una compafia growth y otra quality growth.
Por ejemplo, las cuentas de la segunda seran claras, consistentes y transparentes y el
negocio se caracterizara por su robusto gobierno corporativo, su consideracion por todos
los grupos de interés y unas estructuras de remuneracion que incentivan el compromiso
con el crecimiento organico a largo plazo y el retorno de la inversion. Pocas empresas
growth cumplen con todas estas caracteristicas. Es decir, lo importante no es su tasa de
crecimiento, sino su incapacidad para satisfacer los otros criterios.

Otro atributo primordial es la larga duracion caracteristica de los activos quality growth. En
el mundo de las finanzas, la duracion de una empresa viene determinada por cuando se
estima que tocaran techo sus flujos de caja libre futuros. Los flujos de caja libre de una
empresa media seran crecientes durante los primeros afios de vida (si es que logra
sobrevivir). Cuando sus ventajas competitivas iniciales empiezan a deteriorarse, los flujos
de caja libre se reducen a medida que van surgiendo nuevos competidores que desafian
su posicion de liderazgo en el mercado. En el caso de las auténticas companias quality
growth, sus flujos de caja libre siguen creciendo durante mucho mas tiempo de lo que
espera el mercado, gracias a que presentan unas caracteristicas sobresalientes. Como
explico Marco Lo Blanco el mes pasado (Subestimar El Futuro), la ley de los rendimientos
decrecientes afecta en menor medida a los negocios quality growth que, por el contrario,
se benefician de la ley de los rendimientos crecientes y, por lo tanto, del paso del tiempo.
Este aspecto resulta aun mas obvio en la economia basada en el conocimiento en la que
vivimos. Como consecuencia, la rentabilidad adicional generada por una compafiia quality
growth tocara techo mucho mas tarde que en el caso de la compafia media, lo que
incrementa su auténtico valor a largo plazo, que el inversor medio suele subestimar e
infravalorar.

En el caso de los bonos gubernamentales y corporativos, el nivel y la direccion de los tipos
de interés influyen en la duracién de sus flujos de caja. El aumento de los tipos de interés
provoca un recorte de la duracioén (y, por lo tanto, una caida del precio de los bonos) por el
descuento presente de los flujos de caja futuros. Si los negocios quality growth también
son activos con duraciones largas y, en ocasiones, se los ha llegado a denominar «bonos
de crecimiento» por la fiabilidad de sus flujos de caja, ¢no correran la misma suerte? Es
una pregunta ldgica que requiere una respuesta diferente.

En un entorno de subidas de tipos, las compafilas mas endeudadas podrian acabar
desapareciendo si sus flujos de caja resultan insuficientes para repagar la deuda. Esta
situacion, por definicion, no supone un riesgo para una empresa quality growth. Al
contrario, si la empresa practicamente no acumula deuda neta, el aumento del coste de
empreéstito no influira en sus beneficios.

Lo mismo pasa, casualmente, con los costes laborales. Cuando un negocio es poco
intensivo en mano de obra, como es el caso de muchas de las compafiias del universo
quality growth, el aumento de los costes laborales no le perjudicara. Y lo mismo ocurre con
el aumento de los precios de las materias primas, que suele ser un factor minoritario de su
base de costes, dada la posicion que ostentan los negocios quality growth de hoy dia en la
economia moderna, basada en el conocimiento. Todo esto les permite preservar o,
incluso, mejorar sus margenes. Por eso, si las actuales presiones inflacionarias pueden
atribuirse, en parte, al aumento de los costes laborales y de la energia, la estabilidad de
los margenes de explotacién sera un atributo clave.
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El impacto para una compafia quality growth del aumento de los tipos de interés
dependera de a qué respondan las subidas. Si se deben a un robusto crecimiento
econdmico, podrian resentirse temporalmente. Pero si se deben a otros factores, es posible
que no se vean perjudicadas. Por ejemplo, si la negociacion colectiva o el aumento del
precio del petréleo provocado por una interrupcién del suministro empujan la inflacién al
alza, otro tipo de empresas se veran mas afectadas que las compafias quality growth, que
son capaces de mejorar su posicion competitiva. Si la causa del aumento de los tipos de
interés es una crisis financiera, las compafias quality growth también deberian ser capaces
de resistir. Si responde a la preocupacion por los abultados déficits gubernamentales, eso
tampoco tendria por qué ser algo negativo para estas empresas.

SEILERN

Mientras que a los inversores growth tradicionales les suele interesar principalmente el
crecimiento en y por si mismo, a menudo con una perspectiva relativamente cortoplacista
pero respaldada por el fuerte avance de la cotizacion e, incluso, con ausencia total de
rentabilidad, los inversores quality growth exigen garantias de la fuente, los medios y la
sostenibilidad a largo plazo de ese crecimiento.

Muchos inversores se afanan por marcar casillas, repetir consignas y esconderse en la
seguridad de las etiquetas. Puede que, a largo plazo, generen rentabilidades medias, pero
al menos podran usar la sabiduria convencional como excusa. Aunque no lo sepan, las
carteras de estos inversores estaran expuestas a un mayor riesgo y generaran unas
rentabilidades inferiores a las que podrian haber conseguido concentrandose en la
viabilidad a largo plazo del negocio subyacente y en la solidez de cada una de las
cotizadas que forman parte de su cartera en vez de obsesionarse con las cotizaciones y
con como evolucionaran en los proximos dias o semanas. El tiempo esta de parte del
inversor quality growth.

En conclusion, esa es la esencia de la inversion quality growth.

P. Seilern-Aspang,
31 de Enero de 2022

INFORMACION IMPORTANTE

Seilern International AG (SIAG) es una empresa de gestion y distribucién de fondos. SIAG es una sociedad registrada en Liechtenstein (nimero
de registro: FL-0002.664.830-7). Domicilio social: Austrasse 9, Vaduz 9490, Liechtenstein, con un ndmero de referencia de empresa CBI:
C21670. Seilern Investment Management Ltd (SIM), registrada en Inglaterra y Gales (con el numero de sociedad 02962937) (LEI:
213800620LOC8IXGOQ78) en Burdett House, 15-16 Buckingham Street, Londres, WC2N 6DU, es la gestora de inversiones y asesora de SIAG.
SIAG esta regulada por la Autoridad de Mercados Financieros de Liechtenstein y SIM esta regulada por la Financial Conduct Authority.
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titulo valor, instrumento financiero o producto. Todas las proyecciones, opiniones, objetivos, estrategias, perspectivas o estimaciones y
expectativas u otros comentarios no historicos incluidos o expresados en este documento se basan Unicamente en proyecciones actuales,
opiniones o estimaciones y expectativas, y se consideran «declaraciones prospectivas». Las declaraciones prospectivas estan sujetas a riesgos
e incertidumbres que pueden hacer que los resultados concretos en el futuro no coincidan con las expectativas. Las perspectivas, proyecciones,
opiniones o estimaciones y expectativas expresadas en este documento reflejan el mejor criterio de SIM y SIAG a la fecha en que se publicé esta
comunicacion y pueden sufrir cambios. No se aceptara responsabilidad alguna por modificar, rectificar o actualizar cualquier informacion o
proyecciones, opiniones o estimaciones y expectativas incluidas aqui. A su vez, estas opiniones no tienen por objeto predecir ni garantizar el
rendimiento futuro de ningun titulo valor, clase de activo o estrategia de inversion en particular o mercados en general, ni pretenden predecir el
rendimiento futuro de ninguna cuenta, cartera o fondo administrado por SIM. Los consejeros de SIAG y SIM podran tener participaciones directas
o indirectas en los fondos que gestionen o asesoren.
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