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Sandra Sánchez  
Sector industrial, automóvil, 
banca, bienes de equipo, mate-
rias primas... son algunos de 
los sectores más penalizados 
por los inversores este año. Y 
son precisamente los sectores 
donde los gestores value están 
rascando para encontrar valor. 

“Hay ciertos momentos en 
los que el apetito por ciertos 
sectores se dispara”, cuenta 
Ricardo Cañete, gestor de 
Bolsa española de Bestinver. 
Este es uno de ellos. El temor 
a una recesión próxima y los 
decisiones sobre los tipos de 
interés han llevado el miedo 
del mercado a cotas altas y a 
buscar refugio en los sectores 
más defensivos. 

“El inversor busca aquello 
que pueda transmitir seguri-
dad, como empresas de lujo y 
de consumo defensivo, o 
aquello que pueda prometer 
crecimiento elevado a futuro, 
como empresas de tecnolo-
gía”, explican desde Magalla-
nes. “Está dispuesto a pagar 
altos múltiplos por ello, sin 
apenas importar la valora-
ción, que está llegando a ex-
tremos”. 

A la contra del consenso 
de mercado, los gestores va-
lue españoles coinciden en 

que sectores como el de las 
infraestructuras, el tecnoló-
gico o el farmacéutico han 
alcanzado niveles “estratos-
féricos”. “El riesgo de  estos 
sectores está en el precio y 
va a ser difícil encontrar ren-
tabilidad en ellos”, dice Ca-
ñete.Y por ello, en los últi-
mos meses han rotado sus 
carteras, bucando oportuni-
dades en empresas excesiva-
mente penalizadas por los 
inversores.  

Sector industrial 
Entre los sectores que no es-
tán de moda está el indus-
trial. “Las empresas intensi-
vas en capital están muy ba-
ratas, por su mayor sensibili-
dad en el corto plazo al en-
torno sociopolítico y econó-
mico, con factores como la 
guerra comercial o la incer-
tidumbre causada por el 
Brexit”, dicen desde Maga-
llanes.  

La gestora liderada por 
Iván Martín ha incrementado 
la exposición de su fondo de 
renta variable española en 
empresas de corte industrial, 
como la papelera Miquel y 
Costas o Arcelor  Mittal, en la 
cartera internacional. 

Los sectores donde los fondos 
‘value’ ven oportunidades

DÓNDE ENCONTRAR RENTABILIDAD

Los gestores que buscan valor rotan sus carteras hacia empresas excesivamente 
penalizadas por los inversores, como bancos, automóviles y el sector industrial.

Banca 

“No nos gustan los bancos, 
por los tipos bajos y por có-
mo les afecta el tema tecno-
lógico y regulatorio”, dicen 
desde Bestinver una y otra 
vez. “Pero el mercado está 
tan negativo que son una 
oportunidad”. 

Esta gestora ha elevado du-
rante todo el año su peso en el 
sector y ya representa el 22% 
de toda su cartera ibérica. Sus 
últimos movimientos han si-
do incrementar su inversión 
en Bankinter y Sabadell. 

Cobas es otra de las gesto-
ras que apuesta por el sector 
financiero este año. Ha entra-

do en CaixaBank y tiene más 
de un 8% de su fondo ibérico 
en Bankia y Unicaja. 

Automoción 

El del automóvil es otro de los 
favoritos de los value. “Es un 
sector muy sensible al ciclo en 
el que vemos mucho valor”, 
aseguran desde Bestinver, 
donde creen que los precios 
actuales” ya descuentan un 
escenario muy negativo y hay 
oportunidades de inversión”. 

Magallanes está invertido 
en Gestamp, y en su cartera 
internacional tiene Ferronor-
dic, de vehículos industriales, 
o Kongsberg Automotive. 

Uranio 

“El uranio está absolutamen-
te olvidado por los inversores, 
pero el sector cuenta con em-
presas de menor tamaño con 
valoraciones absurdamente 
atractivas”, explica Javier 
Ruiz, director de Inversiones 
de Horos AM. 

Parte del patrimonio de es-
ta gestora está invertido en las 
asiáticas Keck Seng y Asia 
Standard, y recientemente ha 
añadido a su cartera Clear 
Media y Value Partners. 

Desde Azvalor llevan tiem-
po defendiendo que la subida 
del precio del uranio va a lle-
gar: “La producción de ura-
nio, a los precios actuales, ha 
dejado de ser rentable, ha caí-
do un 40% y no cubre la de-
manda anual, lo que desem-
bocará en un déficit que aca-
bará corrigiéndose con una 
subida del precio”. La gestora 
tiene en cartera la canadiense 
Cameco.  

Oro 

Otra de las apuestas recu-
rrentes de Azvalor es el oro. 
Normalmente, cuando este 
activo se ha comportado mal, 
los inversores no han sabido 
diferenciar entre las empre-
sas buenas y las malas del 
sector y ha penalizado a to-
das.  

“Invertir en un momento 
bajo del oro, coincidiendo 
con un momento positivo del 
ciclo, es una verdadera ga-
rantía para cuando la situa-
ción se de la vuelta”, cuentan 
desde Azvalor. “Tienes el oro 
comprado barato y te antici-
pas a los compradores im-
pulsivos que acuden al mer-
cado huyendo de las malas 
noticias”.

A lo largo del año,  
las ‘value’ han salido 
de sectores como el 
farmacéutico o el de 
las infraestructuras

El riesgo de los 
defensivos está en el 
precio y los gestores 
ven difícil encontrar 
rentabilidad en ellos
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El ahorro  
familiar: más  
de lo mismo
Con datos del primer trimestre 
de 2019 la fotografía de la distri-
bución de la riqueza financiera 
de las familias españolas sigue 
igual que en los últimos tiem-
pos primando en su distribu-
ción el conservadurismo. 

El crecimiento ha sido nota-
ble, un 2,9% hasta llegar a los 
2,2 billones de euros, si bien hay 
que mencionar la ayuda presta-
da por los mercados de valores 
que han colaborado, y mucho, a 
este aumento, sobre todo las 
bolsas que con sus alzas casi co-
pan el incremento del sistema. 

En el marco derivado del im-
pacto de la crisis de 2007 que 
ha provocado un empobreci-
miento generalizado de las eco-
nomías domésticas, sobre todo 
de las más débiles, los escasos 
recursos disponibles se dirigen, 
de nuevo, a activos en los que 
prima sobremanera una –apa-
rente– seguridad, los depósitos 
bancarios. La intranquilidad y 
la inseguridad de los trabajado-
res sobre el mantenimiento de 
sus trabajos han propiciado un 
recorte en gastos, sobre todo en 
los superfluos e innecesarios, y 
un intento de ahorrar en estos 
activos que crecen en un 2,4% a 
pesar de sus muy cortas –nu-
las– rentabilidades. Los merca-
dos de valores, léase bolsas, han 
dado alegrías pero en un esce-
nario en el que la volatilidad y 
las dudas permanecen. 

Las instituciones de inver-
sión colectiva registran un nue-
vo máximo en su patrimonio, 
casi 320 mil millones de euros, 
destacando la penetración del 
las Sicav extranjeras que ya su-
ponen el 31% de la industria. 

Las perspectivas son de un 
mínimo crecimiento ya que un 
escaso margen para ahorrar se 
combina con la trayectoria de 
unas bolsas marcadas por la in-
terrogación dentro de un con-
vulso panorama político que 
entorpece en cualquier lugar 
del mundo un crecimiento sos-
tenible. Los afortunados que 
consiguen no gastar pueden 
optar por llevar sus recursos a 
activos refugio, oro para los ri-
cos y depósitos bancarios al ce-
ro por ciento para el resto…


